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Editorial 


Desequilibrios sin 
resolver en pensiones 


a Seguridad Social registra niveles máximos de afiliación, 
соп más de 21 millones de cotizaciones. Un hito que no se 
ha traducido en una mejora de las cuentas del sistema pú- 

blico de previsión. De un lado, porque la fuerte mejora de la ocu- 

pación está teniendo un carácter asincrono a nivel киге 
decir, дие se incrementa mucho en las provincias que 

а a E RT tay 

ga о Baleares), pero evoluciona de una manera más discreta en 

aquellas que tienen un mercado laboral menos dinámico. Esto 
da como resultado que veinte provincias españolas tengan cen- 
sados menos de dos cotizantes por cada pensionista beneficiario 
del sistema, Este es el nivel mínimo que, según los expertos, ga- 
rantiza la sostenibilidad de un modelo de reparto, como el que 
está vigente en nuestro país. Las regiones con las tasas de enveje- 
cimiento más altas, como Asturias o Galicia, así como aquellas 

e paa Ri las dos Castillas y Extre- 

madura-, registran los desequilibrios más acusados en la rela- 

ción entre cotizantes y dependientes, la denominada tasa de re- 

posición. Por contra, Madrid y 

Baleares tienen las ratios más al- 

tas de todo el país, con algo más 

de tres cotizantes por cada be- 
neficiario de una jubilación. En 
contraste, dos de las tres provin- 
cias vascas, Guipúzcoa y Vizca- 
ya, están ligeramente por debajo 

del suelo de cotizaciones pese a 

disfrutar delas ventajas fecales que otorgn el régimen fralaam- 

bos territorios. De ahí que el PNV һауа! у obtenido del 

¡Gobierno de бсле: el traspaso de la pet del abono de as 

pensiones, pero que no pida la puesta en marcha de un sistema 

propio para el País Vasco, ya que éste sería deficitario. Una situa- 
ción que amenaza con туе ala mayoría de territorios, de- 
bido a que las previsiones s apuntan a un envejeci- 


más deuda pública el coste de las pensiones. Cabe recordar que 
la cuantía de las prestaciones de jubilación generadas por quie- 
nes pasan а engrosar las clases pasivas es bastante más elevada 
de lo que perciben la media de beneficiarios, agravando así las 
tensiones de tesorería de la Seguridad Social derivadas de un 
gasto en pensiones que cada mes crece a un ritmo superior al 6% 
desde quese volvieron indexar a la marcha de la inflación. Urge 
por ello corregir los desequilibrios del sistema de pensiones. 


Justicia: el año de la 
ansiada normalización 


desbloqueo de la renovación del Consejo General del Po- 

der Judicial está posibilitando que se cubran las vacantes 

pendientes en los diversos estamentos judiciales que ha- 
bían llegado a colapsar incluso algunas salas del Tribunal Supre- 
mo, así como realizar los nombramientos necesarios para que la 
Justicia pueda volver a funcionar como debería en España. Sin 
embargo, los nuevos vocales del órgano de gobierno de los jue- 
ces no han sido capaces de designar a la persona que debe ocu- 
par su Presidencia debido a su composición paritaria en térmi- 
nos ideológicos, la solución salomónica que posibilitó el pacto 
entre PSOE y PP. Pero sería un despropósito que la apertura so- 
lemne del nuevo año judicial que presidirá Su Majestad El Rey 
el jueves tenga que realizarla otra vez un presidente temporal 
del Consejo. Por ello, los miembros del poder judicial deben ser 


el choque abierto con el Gobierno de Pedro Sánchez. Noobstan- 
te, el verdadero vector de normalización sería que cesen de una 
vez los ataques рог! parte de miembros del Ejecutivo de PSOE y 
Sumar a la labor de los ji sobre todo por la. dela 
ley de amnistia. También debe EE 
Aroa 
dos de nuestro país de los medios materiales, tecnológicos y hu- 
manos que precisan para realizar su función, que resulta básica 
parael conjunto de la sociedad y la economía españolas. 


La Llave 


Competencia en el despliegue de fibra 


Еп 1998 se liberalizó el sector de te- 


últimos años. Entre 2021 y 2023, se- 
gún datos de la CNMC, la cuota por 
ingresos minoristas de los tres gran- 
des -Telefónica, Orange (antes desu 
fusión con MásMóvil) y Vodafone- 
bajó desde el 75,1% hasta el 68,6%, 
jé Telefonica en cabe- 
zaconel 37,5%, Esta evolución des- 
deel 100% al 37,5% es la mejor prue- 
ba del éxito de la liberalización sec- 
torial, que también ha tenido su re- 
flejoen las elevadas inversiones asu- 
midas por los nuevos entrantes, Se- 
gúnlaCNMC, entre 2019 y 2023 las 
cuatro grandes operadoras españo- 
las -las tres citadas junto con Más- 
Móvil- invirtieron 20.754 millones 
de euros en infraestructuras fijas y 
móviles, pero el esfuerzo inversor 
del resto ha sido también muy signi- 
ficativo. Así, la CNMC señala que 
entre2019 y 2023 las telecos alterna- 
tivas-es decir, el resto del sector al 


(UUNI, viviendas, oficinas y locales). 
Enel mismo periodo, Telefónica 
tendió el 26,1% delos accesos y 


Orangeel 10,1%. El elevado peso de 
lainversión de las telecos alternati- 
vas en este periodo se debe a dos fac- 
torre por uri lado; trto Telelni, 
como Orange ya tenian muy av: 

dos us desplcgues de foraen 2019, 
porotro, el empuje de los pequeños 
para ganar cuota de mercado ha sido 
muy notable, con la rumana Digi ala 
cabeza. Con todo, entre 2019 y 2023 
el conjunto de telecos alternativas 
pasó del 10,1% al 23,5% de los acce- 
Sos totales, ganando más de doce 
puntos de cuota a los grandes. A fina- 
lesde 2023, el sector tenia instalados 
87,2 millones de accesos a unidades 


Vuelta del inversor 


al ‘build to rent’ 


La moderación delos tipos de inte- 
rés—con entre dos y tres bajadas 
previstas del precio del dinero por 
parte del Banco Central Europeo 
hasta finales de año- podría ser el 
acicate que necesita el inversor para 
recuperar el interés por los activos 
re Spe an e EEE 
(negocio conocido en la jerga como 
аро Este segmento de in- 
versión residencial, prácticamente 
inexistente antes de 2017, empezó a 
coger fuerza en España a partir de 


Tensión en el mercado ante 
la posible opa sobre Grifols 


Aprincipios de julio, la gestora ca- 
AER 
la familia fundadora de 


cio, yaque el grupo vaasufrir un 
aumento delos costes! 1 
desu deuda a partir de ahora. El 
posiblechoqueentreunaopaaun 
precio que recoge ese descuento, 


BoriroLs 
Eneuros. 


enelentorno delos 10-12 euros. 


2019, convirtiéndose en uno de los 
productos estrella del inmobiliario 
delos últimos años. Los altos costes 
dela financiación derivados de una 
política monetaria más restrictiva, 
junto ala subida de los precios en los 
materiales de construcción, han 
afectado considerablemente a la in- 
versión en build to rent desde finales 
de 2023 provocando que los inverso- 
res viraran su atención a otros pro- 
ductos queofrecen a día de hoy ma- 

yores retornos. Del mismo modo, al- 
чартык E 
zadas en el desarrollo de este tipo de 

hanaflojado el ritmo y 

aplazado los planes de entrega pre- 
vistos, ala espera de unas condicio- 
nes de mercado más propicias. En 
este contexto, hay ya algunos juga- 
dores que han movido ficha, como la 
gestora de Deutsche Bank, DWS, 
queha lanzado un proceso para la 
venta de 235 viviendas de alquiler en 
el madrileño Ensache de Vallecas, o 
сото АХА, que busca traspasar una 
cartera de vivienda asequible tam- 
biénen Madrid y valorada en unos 
170 millones. 


La banca atrae 
inversores 


La buena evolución del sector ban- 
cario ha permitido fuertes revalori- 
zaciones bursátiles, tras muchos 
años de sequía, y el sector se hacon- 
vertido en destino estrella tras la cri- 
sis de confianza de la primavera de 
2023. El índice bancario lidera la 
Bolsa europea este año, con una su- 
bida del 19%, yen España supera al 
Ibex, con una mejora de casi el 26% 
frente al 13,29% del selectivo. La bo- 
nanzarelativase explica por los osmuy 
buenos resultados del primer: 

mestre, creciendo losbenefciosdel 
top6un 23%, hasta aproximada- 
mente 15.300 millones de euros. 
Destaca la fuerte generación interna 
decapital, que está permitiendo una 
distribución de dividendosal alza y 
enalgunas entidades una estrategia 
derecomprade acciones, ambos 


capital tangible (Rote) en el primer 
semestre se movieron al alza, con 
BBVA delider (20%), seguido de 
Bankinter (18,8%), CaixaBank 
(16,9%), Santander (15,99%), Sabadell 
(13,1%) y Unicaja (7%). La visibilidad 
sectorial, también animada por la 
opa de BBVA sobre Sabadell, sigue 
siendo buena hasta al menos 2025, 
¡un análisis realizado por 
EXPANSIÓN, КОЧ 
están siendo muy 
activosenelsector, yunadocenade 
ellos están fuertemente invertidos, 
соп participaciones también en otros 
bancos internacionales. La lista es 
larga y muestra que los valores ban- 
carios atraviesan un buen momento. 


EMPRESAS 


Grandes fondos de Grifols se 
movilizan ante la opa de Brookfield 


TENSA ESPERA/ Accionistas de la empresa española contratan un asesor legal para exigir ante el consejo 
y la CNMV que la oferta de la firma canadiense y la familia fundadora del grupo supere los 15 euros. 


Roberto Casado. Madrid 

La oferta pública de adquisi- 
ción (opa) sobre Grifols que 
negocian lanzar de manera 
conjunta el inversor cana- 
diense Brookfield y la familia 
fundadora del grupo catalán 
tiene еп vilo a los accionistas 
minoritarios, algunos de los 
cuales han decidido tomar 
medidas para garantizar que 


р! 
cióndelaempresa. 

De momento, varios fondos 
de inversión institucionales 
españoles y extranjeros que 
participan enel capital de Gri- 
fols han contratado los servi- 
cios del bufete Araoz & Rue- 
da, ante el temor a que la de- 
fensa de sus intereses en la 
potencial opa exija un asesor 
legal en función de las deci- 
siones que tomen el consejo 
de administración de la com- 
pañía y la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores 
(CNMV). 

Dichos inversores, que 
man una participación 
cativa en Grifols, han contra- 
tado ese asesoramiento de 
manera separada y no actúan 
de forma concertada, según 
afirman fuentes de esos fon- 
dos. Por ello no están obliga- 
dos todavía a desvelar su 
identidad a la CNMV, y de 
momento prefieren no reve- 
lar su nombre y número de 
acciones en espera de cono- 
сег más detalles sobre la posi- 
bleopa. 


Tobogán bursátil 
Actualmente, las acciones de 
clase A de Grifols (las que tie- 
пеп derechos de voto) cotizan 
en la Bolsa española a algo 
más de 10 euros por acción, 
tras subir un 20% desde prin- 
cipios de julio, cuando co- 
'menzaron los rumores sobre 
el interés de Brookfield en la 
empresa. 

Sin embargo, los títulos es- 
tán lejos de los casi 15 euros 
que marcaba a comienzos de 
2024, antes de que el inversor 
bajista Gotham City Research 
publicara un informe muy 
critico con la situación finan- 
ciera y contable de Grifols y 
соп las relaciones corporati- 
vas y financieras entre esta fir- 
may la familia fundadora. 

Según se especula en el 
mercado, la potencial opa de 


Tradicionalmente, 
Grifols ha cotizado 
соп un descuento del 
40% respecto a su 
competidor australia- 
по CSL. Con esta 
referencia, el precio 
en Bolsa de la empre- 
sa española debería 
situarse en 17 euros, 
frente a los 10 euros 
actuales. 


Los inversores, 
aunque no actúan 
de forma concertada, 


trabajan con el 
bufete Araoz & Rueda 


la firma norteamericana, jun- 
to a la familia Grifols que ya 
posee más del 30% del capital. 
se realizaría a un nivel ligera- 
mente por encima al que tiene 
el fabricante de hemoderiva- 
dos actualmente en Bolsa, al 
entender que la prima debe- 
ría calcularse sobre los menos 
de 8 euros a los que cotizaba 
antes del verano. 

Esta posibilidad inquieta a 
los citados inversores finan- 
cieros, ya que consideran que 
un precio alrededor de los 10 
euros no reflejaria el valor 
fundamental de Grifols, lo 
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ESPERANDO LA OFERTA 


>Principales accionistas de Grifols >Cotización de la farmacéutica 


Participaciones, en porcentaje 
Sociedades de la familia Grifols 


киши > 


Precio, en €, de las acciones de Clase 
A de Grifols en la Bolsa de Madrid. 


Capital Group 

E 45 
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E 44 

Flat Footed 

Е зу 

Melqart Opportunities 

1 u 
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El ataque de Gotham 
revoluciona el accionariado 


R. Casado. Madrid: 
El capital de Grifols está 
dominado por la familia 


Gotham puso el foco en 
enero) mantiene más del 


que choca con la normativa 
deopasdeexclusión de Bolsa, 
objetivo final de Brookfield y 
la familia. 

Según la legislación que re- 
gula estas operaciones, una 
oferta destinada a que una 
empresa deje de cotizar tiene 


análisis de las cuentas de la 
empresa y una comparación 
con el precio de otras firmas 
desusector. 

Сото ejemplo de la gran 
entre la cotiza- 


fuerte viraje. Muchos in- 


ellos destacan, según la 
CNMV, Flat Footed, Mel- 
qarty Rokos. 

Estas firmas ven la ор- 


ción y el valor real de Grifols, 
los inversores activistas apun- 
tanaque, históricamente, esta 
firma ha cotizado con un des- 
cuento del 40% frente a su 
competidor australiano CSL. 
Si volviera a esa relación, di- 
сеп, la farmacéutica debería 
situarsu precio en 17 euros. 
Además, la media de pre- 


Pero también siguen en 
el accionariado algunas 
gestoras de fondos estables 
que llevan años en el сарі- 
tal, co! LE BlackRock y 


pte de Criba 
han convocado un día del 
inversor en Nueva York en 
octubre, donde uno de los 
objetivos es atraer de nue- 
vo a accionistas estables. 


cios objetivo de los analistas 
para Grifols es muy similar, 
de16,94 euros. 

Aunque se admitiera un 
descuento adicional por los 
efectos del informe de Go- 
tham, un precio al menos de 
15 euros podria estar justifica- 
do, indican fuentes del accio- 
nariado de Grifols. 

De momento, los inverso- 
res aguardan la conclusión de 
los trabajos de Brookfield y la 
familia, que están revisando 
los libros de Grifols y nego- 
ciando con la banca la гей- 
nanciación de los casi 10.000 


(algo que puede influir en 

el caso de Grifols). La 

CNMV puede modificar el 

precio equitativo si se han 
чя 


millones de euros del grupo, 
antes de decidir si lanzan la 
opa, y aqué precio. 

Si finalmente se formula la 
oferta a un precio que по ѕа- 
tisface а los inversores, éstos 
creen que existen dos líneas 
de defensa. La primera es el 
comité independiente del 
consejo de Grifols creado pa- 
ra analizar la transacción. La 
segunda es la propia CNMV, 
que al tratarse de una opa de 
exclusión deberá autorizar el 
precio. 


La llave /Págnia2 
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EMPRESAS 


Las ‘telecos alternativas despliegan 
el 62% de la nueva fibra en España 


EN LOS ÚLTIMOS 5 AÑOS/ Digi, las operadoras mayoristas y grupos locales suman 14 millones de nuevos 
hogares, mientras que Movistar hizo 5,9 millones y Orange 2,3 millones. Vodafone no incrementó su red. 


Ignacio del Castillo. Madrid 
Las telecos alternativas, es de- 
cir, el resto del sector al mar- 
cuatro grandes 
star, Masorange y Vo- 
dafone— han sido las respon- 
sables de la construcción del 
62% de los nuevos desplie- 
gues de redes de fibraóptica y 
otras redes avanzadas -lo que 
la CNMC, el regulador del 
sector, denomina Next Gene- 
ration Access o NGA- en los 
últimos cinco años, según los 
datos de Competencia. Entre 
as operadoras alternativas 
sobresalen principalmente 
Digi, así como las operadoras 
mayoristas denominados fi- 
berco o netco, de las que han 
surgido más de una docena en 
elúltimo lustro. 

valorar estos datos hay 
ren cuenta que tanto 
сото Orange ya 
en 2019 muy avanza- 
e sus despliegues de fibra 
рог lo que la construcción de 
nuevos accesos ha sido nece- 
'sariamente más dificil, al tra- 
tarse de cubrir zonas menos 
pobladas, y por tanto, menos 
rentables, que suman menos 
población adicional. 

Pero aun así, de los 22,65 
millones de nuevos accesos a 
unidades inmobiliarias (UUTI, 
viviendas, oficinas y locales) 
que se han desplegado entre 
2019 y las telecos alter- 
nativas han construido 14,1 
millones, lo que supone el 
61,9% del total. 

En el mismo periodo, Tele- 
fónica ha tendido 5,9 millo- 
nes, que equivalen al 26,1% 
del total, y Orange ha desple- 
gado 2,28 millones, un 10,1% 
de los 22,6 millones que ha 
construido la industria en su 
conjunto, Vodafone no ha te- 
nido apenas actividad de des- 
pliegue en el último lustro, ya 
que sólo ha sumado 39.000 
nuevas líneas, mientras que 
MásMóvil sumó 387.000 de 
saldo neto en esos cinco años, 
уа que aunque hizo desplie- 
gues, posteriormente los ven- 
dió, para bajar deuda. 

En 2019, Telefónica cerró 
el ejercicio con 23,8 millones 
de accesos, que ese año repre- 
sentaban el 36,9% de todos los 
accesos NGA existentes, que 
alcanzaban, en total, 64,5 mi- 
Tones. Desde ahí, el operador 
histórico ha pasado a tener, a 
cierre de 2023, un total de 
29,7 millones de accesos, que 
suponen el 34,1% de los 87,2 
millones de UUII totales. Es 


За 


Emilio Gayo, presidente de 
Telefónica España. 


Meinrad Spenger, CEO de 
Masorange. 


Marius Varzaru, consejero dele- 
gado de Digi en España. 


дові tonto Vigia. CO de 


ACCESOS NGA(1) EN ESPAÑA 


>Por años 
E En millones 


Adiciones netas de cada año, 


еп millones 


2015 E 315 


207 | 376 
2018 о э 
2019 и 5 
2020 MN 5° 
2021 MN 5% 


2022 MN 737 
2023 MN 787 


* 2020 fue el año de la pandemia 


y el confinamiento 


>Por 


En millones 


(1) Next Generation Access, accesos avanzados de fibra y cable 


9 Variación 2023/2019 En % 


22 0,04 
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0,38 
© 


Benin 


decir, que en cinco años su 
participación en los desplie- 
gues totales ha caído 28 pun- 
tos porcentuales (pp). Aun- 
que esos 5,9 millones de nue- 
vos hogares desplegados por 
Telefónicasuponen casi el tri- 
ple (2,6 veces) de los desple- 
gados por Orange (2,27 millo- 
nes) en el mismo periodo, el 
enorme empuje de los alter- 
nativos ha reducido la cuota 
deloperador histórico. 
En el caso de Orange, pasé 

en 2019 de148 millones deli- 
neas, siempre según los datos 


de la CNMG, a los 17,1 millo- 
nescon que cerró 2023, lo que 
supone que su cuota se reduj 
del 22,9% al 19,6%, es deci 
33 puntos porcentuales. 
Por su parte, los accesos 
construidos por Vodafone se 
mantuvieron prácticamente 
estables puesto que pasaron 


de 11,20 millones a sólo 11,24 
millones. Vodafone, que tiene 
la mayor parte de su red con 
cable de tecnología НЕС =so- 
lo tiene 3,8 millones de hoga- 
res con fibra FTTH- no ha 
querido expandir su red en 
España tras cerrar un acuer- 


do de alquiler con la red de 


En 2023 se hicieron 
4,9 millones de 
nuevos accesos a 
hogares, un 43% 
menos que en 2021 


Fuente CNC 


Telefónica. Por eso, su cuota, 
que era del 17.4% en 2019, ha 
bajado al 12,9%, es decir, 4,5 
puntos porcentuales. 

Y en el caso de MásMovil, 
la CNMC le atribuye 8,18 mi- 
Mones en 2019, (un 12,7% del 
total) mientras que disponía 
en 2023 de 8,57 millones 
(9,83% del total) lo que supo- 
ne haber perdido 2,9 pp en el 


El gran cambio en el mer- 
cado se atribuye a los otros 
operadores antes menciona- 
dos -Digi, netcos, grupos ге- 


En 2021 se desplega- 
ron 8,69 millones 

de hogares, en la 
media del último 
lustro, pero en el año 
2023 ha caído a 4,95 
millones de hogares. 


gionales y locales, etc.-, que la 
СММС agrupa como “resto”, 
Desafortunamente, la CNMC 
no distingue los principales 
operadores dentro del grupo. 

Este conjunto de telecos pa- 
só de tener construidos 6,5 
millones de accesos en 2019, 
lo que equivalía al 10,1% del 
total, a situarse еп 20,5 millo- 
nes en 2023, que supone el 
23,5% del total, por lo que este 
grupo de operadores han in- 
crementado su cuota en 13,4 
puntosen cinco años, 

De hecho, las redes englo- 
badas bajo el epigrafe “resto” 
ya constituyen desde 2023 si 
se toman juntas, la segunda 
red de España, muy por enci- 
ma de los 17,1 millones de ho- 
gares de Orange. En 2022, el 
conjunto de “resto” ya se ha- 
bía quedado a las puertas de 
desbancar a Orange, puesto 
que sumaron 16,73 millones 
por los 16,77 millones de la te- 
leco gala. Pero en el último 
año sumaron 3,8 millones de 
nuevos hogares frente a los 
0,32 millones de Orange. 


Bajón delos 

Esta evolución se produce en 
un contexto en el que el volu- 
men de los despliegues se ha 
ido reduciendo en los últimos 
dosaños. Los 4,95 millones de 
nuevos accesos desplegados 
en 2023, supusieron un 19% 
menos que los 6,11 millones 
de 2022 y un 43% menos que 
los 8,69 millones de 2021. 

Desde 2016, el volumen de 
nuevos accesos a UUI des- 
plegados por todo el sector en 
España se movía de forma 
bastante estable entre los 6 
millones y los 8 millones de li- 
пеаѕ anuales, con una media 
de7,9 millones, si se exceptúa 
2020, el año de la pandemia y 
el confinamiento en el que las 
dificultades de movilidad hi- 
сіегоп bajar la cifra a 5,32 mi- 
Mones. 

Sin embargo, los 4,95 millo- 
nes de líneas de banda ancha 
NGA desplegadas en 2023 pa- 
recen marcar un claro cambio 
detendencia, debido a la cada 
vez más clara percepción рог 
parte de los operadores de 
quelos78,7 millones de acce- 
sos desplegados son ya dema- 
siados teniendo en cuenta el 
volumen real de hogares pri- 
marios, unos 25 millones, lo 
que da una media de más de 
tresaccesos NGA por hogar. 
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MOVIMIENTOS EN RESIDENCIAL 


Los fondos reactivan la venta de pisos 
de alquiler ante la bajada de tipos 


PRIMEROS PASOS/ DWS, gestora del grupo Deutsche Bank, AXA o Greystar dan el pistoletazo de salida con 
el traspaso de parte de sus proyectos ‘build to rent’ ante la esperada vuelta del inversor al residencial. 


Rebeca Arroyo. Madrid 
Los fondos reactivan la venta 
de viviendas de alquiler ante 
1а bajada de tipos de interés y 
1а esperada vuelta del inver- 
sor al negocio residencial. En 
un contexto más propicio a la 
inversión, gestoras como 
DWS y Greystar o la asegura- 
dora AXA, han dado ya los 
primeros pasos para el traspa- 
so de proyectos build to rent 
(promociones destinadas al 
alquiler) еп España, dando lu- 
gar a las primeras rotaciones 
de un producto relativamente 
nuevo en el mercado español, 
una tendencia que se espera 
aumente el próximo año. 
Así, por ejemplo, DWS, 
gestora controlada por Deuts- 
che Bank, sondea el interés 
del mercado con la venta de 
una promoción de vivienda 
en renta en el Ensanche de 
Vallecas, municipio del sur de 
Madrid. Como adelantó EX- 
PANSIÓN el pasado 21 de 
agosto, DWS busca compra- 
dor para 235 desa- 
rrolladas por Gestilar y entre- 
gadas el pasado mes de abril 
DWS es uno de los grandes 
caseros profesionales de Ma- 
drid. Actualmente cuenta con 
más de 800 viviendas bajo 
gestión en la Comunidad de 
Madrid y en Cataluña y otras 
2.500 unidades más compro- 
metidas. Para la gestión de las 
viviendas, DWS se ha aliado 
con Bialto, plataforma del 
Grupo Urban Input. 


Entrada de socios 

También decidió probar 
suertecon la venta de unacar- 
tera de activos en Madrid 
АХА, El brazo inmobilia- 
rio de la aseguradora france- 
sa contrató las consultoras 
CBRE y a Savills para el tras- 
paso de viviendas asequibles 
еп Madrid valoradas en 170 
millones, como informó este 
diario el pasado mes de abril. 

AXA ha cerrado compras 
enel último lustro de proyec- 
tos residenciales en desarro- 
llo, así como de producto ya 
terminado y en renta (private 
rented sector). 

Greystar, por su parte, dio 
entrada antes de verano, co- 
mo socio mayoritario, a Sa- 
vills Investment Manage- 
ment en un proyecto de 455 
viviendas situado en unos an- 
tiguos terrenos que Adif tenia 


AXA busca 


para una 


comprador 
cartera de 170 millones en Madrid 


enla zona de Méndez Álvaro, 
en Madrid. Greystar compró 
este proyecto a Acciona en 
2021 por 120 millones. 
Greystar, que entró en el 
mercado del alquiler residen- 
cial en España en 2019 con la 
adquisición de un inmueble 
en el número 48 de la Gran 


Ма de Madrid, protagonizó 
en 2022 una de las i 

nes más relevantes del merca- 
do buildtorent conla adquisi- 
ción a Vía Célere del 55% de 
su cartera de vivienda de al- 
quiler, valorada en unos 400 
millones de euros, Tras la 
transacción ambas compa- 


en su gran proyecto de Méndez Álvaro 
Greystar dio entrada a Savills y dos habitaciones en un 
Investment Management solar antes en manos de Adif 
сото accionista mayoritario por120 millones de euros. 
de su gran proyecto de ‘build  Greystarha reforzado su 
to rent’ en el distrito posición en el negocio del 
madrileño de Méndez Álvaro. residencial en renta en los 
La gestora estadounidense últimos años. En marzo de 
alcanzó en 2021 un acuerdo 2023 compró a Vía Célere un 
con Acciona para comprarle 55% de su cartera de pisos 
un proyecto de 455 viviendas en alquiler, valorada entonces 
'enrégimen de alquiler de una еп400 millones. 
ñias crearon una joint venture ses de desarrollo. A finales de 
paraexplotarlas 2425 vivien- езе año, la promotora cerró la 
а ааа primera operación соп el 
traspasoal fondo alemán Kgal 
ыа а de una promoción en Málaga 
plataforma de alquiler Nei- conmásde140 viviendas. 
nor contrató en 2022 a Savills Según indicó la compañía 
рага la venta de producto ya el pasado mes de julio con 
operativo o en las últimas fa- motivo de la presentación de 


sus cuentas semestrales, en el 
último año se ha desprendido 
de 1030 viviendas en alquiler 
en seis promociones en las 
provincias de Madrid, Gua- 
dalajara, Valencia y Málaga, 

aproximadamen- 
те 250 millones de euros en 
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EVOLUCIÓN DE LA INVERSIÓN RESIDENCIAL EN ESPAÑA 


En millones de euros 


I PRS (producto ya terminado y en renta) Residencias de estudiantes 
Una de las más activas enla BTR (promociones destinadas al alquiler) Ш ‘Flex Living I Senior Living’ 
desinversión de su cartera de 
promociones build to геп ha 4000 
sido Neinor, дие en doce 3.500 E 
meses se ha desprendido de 
1030 viviendas en seis 3000 
promociones en las 
provincias de Madrid, 2500 = E 
Guadalajara, Valencia y 
Málaga lo que le ha permitido 2.000 
generar cerca de 250 1500 
millones de euros en Ingresos. 
Entre los compradores 1000 
figuran inversores = 
institucionales y family offices 500 Я | j 
сото Каа, Savills IM, о | ий, 
CBRE IM y Avalon P 203 20и 2015 2% 200 208 209 2020 2021 2022 2023 20% 
> Fuente: CBRE 
Además de Kgal, entre los — rent y ha frenado el ritmo йе ۹ a sumaba a cierre de junio impacto de los costes en la Madrid, Barcelona, Pamplo- 
institucionales у algunas de las grandes plata- Vivia, joint venture’ 2 000 unidades, de las cuales — construcción y en la financia- пау Valencia, que se unirán a 
que han com- — formascreadas en España. Es de Grupo Lar 1300 estabanyaalquiladas. ción en los proyectos build to otrascuatro promocionesque 
endas de Nei el caso de la alianza que con- у Primonial, En una reciente entrevista ión entre бепе ya en operación en 
s ІМ, Ha forman Grupo Lar y la fan- ha ralentizado a EXPANSIÓN, Miguel Án- y rragona, Córdoba, Torrejón y 
DEA Capital, cesa Primonial, que en 2020 Ца inversión gel Peña, consejero delegado Estas compañias,queensu Valencia, sumando en con- 


IMy Avalon Properties. se aliaron con el objetivo de de Grupo Lar, reconocía que momento tantearon al mer- junto un total de casi 3.000 vi: 
al interés por este pro- desarrollar 5.000 viviendas la inversión se había ralenti- cadoenbuscadeunsocioque — viendas, de las 8000 unida- 
ducto, la subida de tipos ha еп alquiler hasta 2026, con un ia, que es como se llama zado а la espera de mejores les ayudara a crecer, pondrá des previstas, 

afectado a las rentabilidades valor de те la plataforma entre el grupo — condiciones de mercado. en marcha siete nuevos desa- 

de los proyectos de build to — los1.000 millonesdeeuros.— español y la firma francesa, Онга de las afectadas porel — rrollos entre 2024 y 20; 


FUNDACIÓN 
RAMÓN ARECES 


CONFERENCIA 

Economía de las 
contiendas: más allá del 
mercado y la autoridad 


¿Qué tienen en común la organización de los Juegos Olímpicos, 


La llave / Página? 


las estrategias en una campaña presidencial y los grandes litigios 
corporativos? Todos éstos son ejemplos de asignación de recursos 
en situaciones donde el esfuerzo y la fortuna son clave. Situaciones 
similares se plantean en los deportes, los conflictos, las guerras, la 
consecución de premios y de contratos, las patentes o el lobbying. 


E | JUEVES, 12 DE SEPTIEMBRE 2024 


Carmen Beviá Baeza 19:00h 


Universidad de Alicante SEDE: C/ 


ruvio 5. Мад! 


Luis Carlos Corchón Diaz actencio gratuita hasta completar aforo. Necesaria 


Universidad Carlos Ш de Madrid inscripción online previa en www.Fundacionareces.es 
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EMPRESA “ESTRATÉGICA"/ MONCLOA НА DETERMINAD( 
UN ESTATUS SINGULAR EN EL MUNDO DEL TRANSI 


RASRE 
ORTE, COMO TELEFONIC; 


'HAZAR LA INVERSIÓN HUNGARA, QUE TALGO ADQUIERA 
IMUNICACIONES O INDRA EN DEFENSA. 


La tutela del Gobierno pone a prueba 
el futuro de Talgo sin opa a la vista 


ETE porc. Morán 


El transporte ferroviario forma parte 
de los sectores clave de la economia 
española. Lo acaba de recordar el Go- 
bierno para justificar el veto al inver- 
sor húngaro que pretendía comprar 
Talgo, el segundo mayor fabricante 
español de trenes, después de CAF, 
participado por accionistas interna- 
cionales y nacionales (Trilantic, To- 


rreal у Amundi, entre otros) que 


reconocido por el Ministerio de Eco- 
nomía la semana pasada lo que ha de- 
jado ala empresa huérfana, sin el úni- 
conversor interesado en comprar al 
fabricante de trenes, que intenta con 
dificultades hacerse un hueco en un 
mercado dominado por competido- 
res de mayor talla. 

Para el Ejecutivo español, Talgo ha 
adquirido el estatus de 
tratégica dentro de un sector clave 

dad económica, la col 


Según Moncloa, 
contratista ferroviario es al transpor- 
te lo que Telefónica al mundo de las 
telecomunicaciones o Indra al nego- 
ciodela defensa. La tutela pública so- 
bre este tipo de empresasse ha tradu- 
cido en una pseudonacionalización 
con la entrada del Estado en el capital 
a través de Sepi. El hólding estatal ya 
tieneel 10% figuraco- 
mo accionista destacado de Indra, 
conel 25%. 

El proteccionismo empresarial co- 
bró protagonismo durante el Covid. 
España y el resto de socios de la UE 
crearon mecanismos para proteger 


negocios privados en crisis. A través 
de un fondo gestionado por la Sepi 
España salvó de la quiebra a Air Eu- 


guera, entre otras compañías. 

El Gobierno también reforzó el es- 
cudo antiopas ante la fragilidad de 
muchas cotizadas. Indra, Telefónica 
y las condiciones a la opa de IFM so- 
bre Naturgy demuestran ese giro pre- 
meditado frente a inversores extran- 
jeros. Ganz-Mavag, pese tener DNI 


inversor 
rectos con el líder conservador hún- 
garo Viktor Orbán, el único dirigente 
de la UE próximo al régimen de Vla- 
dimir Putin en plena guerra en Ucra- 
nia. Fue lasentencia de la opa. 

Hay afirmaciones de miembros 
destacados del Gobierno que apun- 
tan hacia el blindaje accionarial de 
Talgo. En marzo, unmesantesdeque 

se la opa magiar, 


Puente: a la posición de 
paña. Primero fue Puente, quien se- 


paras AGO Гон МАГЫ quina AURA RRS 


ñaló que España iba a hacer “todo lo 
posible” por impedir que Talgo pasea 
manos del consorcio húngaro. Dias 
después, Pedro Sánchez añadió que 
iba a “defender los proyectos indus- 
triales que son estratégicos y los pues- 
tos de trabajo”, en referencia al em- 
pleo del escudo antiopas. “Vamos a 
trabajar para garantizar la estabilidad 
futura de Talgo, que es lo que nosim- 
porta”, prometió acontinuación. 

Talgo reúne algunas condiciones 
para ser candidato al blindaje de la 
Sepi a pesar de que en España, en un 
entorno muy competitivo, circulan 
desde hace décadas trenes de la fran- 
cesa Alstom, la alemana Siemens, la 
suiza Stadler, la japonesa Hitachi y la 
española CAF. 

Ninguno de los rivales, tanto en el 
segmento de la alta velocidad como 
de la media distancia y las cercanías, 
ha soportado el embarazoso trance 
de Talgo, cuyos trenes de alta veloc 
dad encargados por Renfe en 2016 
sufren fallos inusuales cuatro meses 
después de entrar en circulación en 
los corredores hacia Galicia y Levan- 
te. Con el agravante de que esta flota 
de 30 unidades de última generación 
hasido entregada tres años más tarde 
delo contemplado en el contrato ad- 
judicado por elexministro del PP ii 
go dela Sema (todavia hay ocho uni- 
dades sin recepcionar). 

Los defectos de funcionamiento 
del Avril suponen un duro golpe re- 
putacional para Talgo que tenía en su 
plataforma de alta velocidad la mejor 


Pedro Sánchez prometió 

la estabilidad 
futura de Talgo” antes del 
veto a Ganz-Mavag 


Sepi se ha hecho fuerte en 
el accionariado de Indra 
соп un 25% y controla 
el 10% de Telefónica 


tarjeta de presentación para seguir 
creciendo en los próximos años. En 
Francia, EEUU, Marruecos y Arabi 
Saudí, entre otras economías, anal 
zan de cerca el rendimiento de la tec- 
nología ferroviaria ante el aumento 
de la demanda de trenes rápidos y de 
máxima capacidad, con una amplia 
cartera de oportunidades a corto y 
medio plazo. 


Plan de negocio frustrado 
Fruto de tantas incidencias en la ca- 
dena de producción, el fabricante 
fundado por la familia Oriol afronta, 
además, una severa penalización de 
Renfe, de más de 160 millones de eu- 
ros contabilizados antes del verano 
que ahora, según la ûltima versión del 
Ministerio de Transportes, podria 
ampliarse tras las averias sufridas en 
la campaña de verano y por las difi- 
cultades de homologación para 
cularen Francia. 

El plan diseñado por Ganz-Mavag 
pretendía aportar a Talgo los recur- 


sos necesarios para alentar el valor y 
recortar la brecha tan evidente con 
los gigantes del ferrocarril europeos y 
asiáticos. Además de poner sobre la 
mesa 620 millones por el 100% de 
Talgo (138 millones más de lo que va- 
le hoy en Bolsa), el consorcio húngaro 
comprometió 50 millones más para 
replicar de inmediato la planta de 
Talgo en Álava. Las cesiones de los 
húngaros encabezados por el empre- 
sario András Tombor incluían 
500.000 metros cuadros de suelo in- 
dustrial en Hungría, además de blin- 
dar la compañía sobre decisiones cri- 
ticas como el cambio de sede, ajustes 
де empleo, venta de activos y equipo 
directivo. Ganz-Mavag también faci- 
litóelaccesoasu proyecto asocioses- 
pañoles “afines” a Moncloa, entre 
ellos, Criteria, el brazo inversor de 
CaixaBank (socio en Telefónica) y el 
contratista industrial Escribano (so- 
cioen Indra). 

Las concesiones húngaras no sur- 
tieron el efecto deseado. El Gobierno 
ha rechazado la operación con el ar- 
gumento, sin detallar, de que la oferta 
representa una “amenaza para la se- 
guridad nacional, la salud y el orden 
público”. Dos años después de explo- 
rar el mercado, Talgo y sus accionis- 
tas se han quedado sin opciones se- 
rías para afrontar los retos de la em- 
presa. Moncloa reconoce las caren- 
cias de Talgo que, sin los húngaros, 
debe encontrar un plan B. Una bús- 
queda que va a seguir tutelada por el 
Gobierno. 


Acento ficha a 
María Lledó 
para el área 
de Asuntos 


Europeos 


Expansión. Madrid 
María Lledó se incorpora a 
Acento para liderar su área de 
Asuntos Europeos. Diplomá- 
tica de carrera, Lledó cuenta 
n más de 25 años de expe- 
ncia en el ámbito de las re- 
ciones internacionales y la 


1 


politicacomunitaria. 

Entre los puestos más im- 
portantes de la nueva directi- 
va de Ac 


Acento en Europa des- 
nte etapa como 
ia general para la 


dela UE delse- 
gundo semestre del pasado 
año, Anteriormente fue direc- 
tora general para el Mercado 
Interior. 


la diplomática española ha 
desempeñado los cargos de 
representante permanente 
adjunta ante el Comité Po 
co y de Seguridad 
de Asuntos Parlamentario 
ambos puestos en Bruse 
Соп la incorporación de Lle- 
dócomo directora general ad- 
junta de Asuntos Europec 
Acento, firma de asuntos pú- 
blicos liderada por Alfonso 
Alonso y José Blanco, refuer- 
za estratégicamente su equi- 


dedicados a esta área en Ma- 
drid y Barcelona. Todo ello, 
dentro de sus planes para am- 
pliar su presencia en Bruselas 
previstos para este a 

La UE plantea nuevos retos 
para el mundo corporativo 
español, que requieren de una 
agenda propia, de una intensa 
adedica- 


l Bajo la 
dirección de Lledó, Acento 
redefinirá las capacidades y la 


oferta de Asuntos Europeos 
delafirmaen Bruselas con fo- 
coen España. 
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Técnicas Reunidas negocia una 
obra en Kazajistán de 2.700 millones 


C.Morán. Madnd alianza con contratos para la carterade Técnicas Reunidas гоѕ hasta junio, sin contabili-  catada por la Sepi en 2021, ga- 
Técnicas Reunidas está арго- Saudi Aramco por varios mi- a cifras récord en 2024. La гаг contratos ganados hasta né205millonesdeeuros has- 

vechando sus referencias еп les de millones de euros. cartera de la compañía presi- mayo por valor de L400 mi- ta marzo, el mismo beneficio 

descarbonización industrial La formalización del traba- Фа por Juan Lladó se situa- Hones de euros. queen 2023. Cotizaen Bolsaa Juan Lladó preside Técnicas 
para elevar su cartera con јо en Kazajistán llevaría la Ба en 10602 millones de eu- La ingeniería, que fue res- 11,3 euros por titulo. Reunidas. 


nuevos contratos para gran- 
des clientes petrolíferos. La 
multinacional española se en- 
cuentra en conversaciones 
avanzadas para cerrar la 
construcción de un nuevo 
proyecto de aprovechamien- 
to de gas en Kazajistán, uno 
de los mayores productores 
de petróleo y gas del planeta, 
соп un presupuesto de inv 
n de hasta 3.000 millones 
de dólares (unos 2.700 millo- 
nes de euros). 


Según fuentes energéticas, 
а compañía estatal KazMu- 
nayGaz (КМС) negocia el en- 
cargo a la española dentro del 
programa multimillonario 


para modernizar el campo 


РА Evolución de la bolsa en el mes 


país, Desde Téc 8 RS 
das no han querido hacer co- 1 | t 
коо с. y perspectivas para el siguiente 
proyecto, 

Las autori 
quieren aprovechar la con- 
versión de gas en derivados 
petroquímicos y destinarlos a 
la exportación. El alcance del 
contrato consiste en diseñar y 
construir una planta de con- 
versión de gas en la provincia 
de Atyrau. La instalación pro- 
cesará etano en polietileno, 

La ex república soviética 
quiere disminuir la depen- 
a de la extrac- 


PRÓXIMO MIÉRCOLES GRATIS CON Expansión 


dencia exclu 


n de petróleo aumentando 


la producción de derivados 
сото el polictileno, gas pro- 
pano y etanol. Técnicas Reu- 
nidas también figura entre los 
contratistas para construir 
una unidad de pirólisis en el 
mismo complejo de polietile- 
no cuyo presupuesto ronda 
los 2500 millones de dólares, 
nforma Upstream. Mensual de bolsa 
La planta de conversión 
asociada al campo petrolifero 
de Tengiz pertenece auna so- 
ciedad denominada Sileno de 
la que es accionista la estatal 
КМС junto ala china Sinopec 
ylarusaSibur. 
inopec y Técnicas Reuni- 
das firmaron en 2023 un 
acuerdo estratégico para pu- 
jar juntos en una veintena de 
proyectos, principalmente en 
Asia Oriente Medio. Los dos 
socios han sacado rédito a la 


ANALIZAR PARA GANAR 


HNE 


ЕЕЕШЕШЕНЕР == 


м * "Р Teatro real 
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Retira 90.736 vehículos en EEUU por 
un problema en las válvulas del motor 


FORD El fabricante de automóvikes retirará del mercado 90736 
vehículos debido a que las válvulas de admisión del motors pueden 
romperse durante la conducción, según un nota de la Administra 

ción Nacional de Seguridad del Tráfico en las Carreteras ( NHTSA ) 
laretirada afecta a algunos modelos Bronco. F-150, Edge, Explorer, 
Lincoln Nautilus y Lincoln Aviator de 2021-2022 equipados con un 
motor Nano EcoBoost de hasta 3ltros. Para solucionar el problema 
será necesario reemplazar todo el motor. Los concesionarios ins: 

peccionaráncada vehículo para determinar el daño. 


La marca de moda y accesorios Sfera 
ya está presente en 17 países 


EL CORTE INGLÉS Lafirma de moda y accesorios de El Corte In- 
glés se mantiene en 2023 como la marca propia del grupo que 
cuenta con una mayor presencia internacional, ya que está presente 
actualmente en 17 países. El buque insignia de El Corte Inglés en el 
exterior. cerró 2023 con 524 puntos de venta, lo que supone 34 es- 
pacios más que en 2022, de los cuales 166 son tiendas propias, 287 
franquicias y 71 córeres (69 en España y dos en Portugal). México 
cuenta ya con 55 establecimientos propios, mientras que en fran- 
quicia, Sfera бепе presencia en Suiza, con 53 puntos de venta. 


El Supremo de Brasil suspende la red social 
por falta de colaboración de Elon Musk 


Ж Blaltotribunal suspendió este fin de semana el uso de la platafor- 
та X, hasta que cumpla con todas las órdenes judiciales y pague 
multas pendientes. El bloqueo empezó tener efecto la madrugada 
del sábado, horas después de que su propietario, Elon Musk, se ne- 
gara cumplir con las órdenes deljuez del Supremo Tribunal Federal 
(STF) de Brasil, Alexandre De Moraes, de nombrar a un represen- 

tante legal en el país. De Moraes había advertido el miércoles a Musk 
que X sería bloqueado en Brasil si no cumplía su orden de nombrar 
unrepresentante y fijaba un plazo de 24 horas. 


Rockfield refuerzasu Sener factura un 
43% más y duplica 


estructura e impulsa 
sus oficinas en España 


Rebeca Arroyo. Macr 
La gestora de inversión neer- 
landesa Rockfield refuerza 
su estructura directiva con el 
fichaje de Josep Franch 
Bellmunt como responsable 
Че из divisiones de inve 
nes y desarrollo en el sur de 
Europa, al tiempo que im- 
pulsa sus oficinas en España. 

Bellmunt se incorporará а 
Rockfield tras seis años en 
Greystar, donde ha adquiri- 
do, desarrollado y gestionado 
ás de 10,000 plazas de resi- 
dencia para estudiantes, as 
сото otros activos residen- 
cialesen España. 

Franch, que reportará a 
Juan Manuel Acosta, direc- 
tor de inversiones del grupo, 
será el responsable desde su 
nuevo rol de impulsar a 


Josep Franch Bellmunt, director 
de inversiones de Rockfield 


Rockfield a través de adqui- en el sur de Europa. 
siciones y de nuevos desa- 

rrollos de activos inmobi Nombra a Josep 

rios residenciales para estu- Franch Bellmunt 
шт somo director de 
sión cubrirá desde sus ofici- = 
nas de Madrid y Barcelona de Europa 


todos los mercados del sur 


de Europa. inversiones del grupo y direc- 
tor general del Rockfield en 

Crecimiento España. 

Con sede en Ámsterdam, Para Wouter van den 


Rockfield gestiona y opera 
más de 1000 millones de eu- 
ros en propiedades inmobi- 
liarias en Europa y es uno de 
los operadores lideres de 
apartamentos y viviendas pa- 
ra estudiantes de los Países 


Eijnden, consejero delegado 
de la gestora neerlandesa, el 
nombramiento de Franch es 
un “testimonio de la trayec- 
toria de crecimiento de 
Rockfield y es coherente con 
nuestro compromiso de in- 


Bajos. согрогаг el mejor talento 
Rockfield, fundadaen 2014 para respaldar nuestras am- 
por Wouter van den Eijnden, _ biciones paneuropeas en el 
ha de sector residencial y estu- 
10.000 dianti 
ción hace unadécada. Juan Manuel Acosta, di- 
En 2023 la gestora comen- — rector de inversiones de 
эф con su expansión europea Rockfield y responsable de la 
соп el fichaje de Juan Acosta, gestora en España, ha asegu- 


exresponsable para España rado que Franch desempe- 


deGreystar, como director de багі un “papel esencial” en 
el crecimiento del negocio 

Pondrá el foco en los dela compañía = Ta de 
ч idenci Europa a través de adquisi- 
activos residenciales ones y nuevos desarrollos y 
para estudiantes trabajando “en estrecha co- 
y jóvenes laboración con nuestros in- 


versores actuales y futuros”. 


su beneficio 


CRECIMIENTO ORGÁNICO/ El grupo vasco alcanza una cifra 
de negocio de 529 millones y un resultado de 25.6 millones. 


Marián Fuentes. 2 
El dinamismo ha vuelto а las 
cuentas de Sener, que cerró 
2023 con un fuerte alza de su 
cifra de negocio tras el parón 
de 2022. El grupo de ingenie- 
ría vasco cerró el pasado ejer- 
сісіо con un aumento de sus 
ventas del 43%, hasta alcan- 
zar los 529,19 millones de eu- 
ros. Esta buena evolución se 
dio en todos los sectores de 
actividad: energía, aeroespa- 
cial y defensa, movilidad, re- 
novables e infraestructuras 
avanzadas, nuevo negocio 
creado tras la compra de la 
Quark, firma especializada en 
el diseño de centros de datos. 

El beneficio creció también 
con fuerza y se duplicó con 
creces: 25,6 millones, 13,7 
Попеѕ más que en 2022. Salvo 
elárea de renovables -que tu- 
vo pérdidas- todos los nego- 
cios aportaron resultados po- 


Avanza 

la fusión 

de Iberdrola 
y Avangrid 
en EEUU 


Expansión. Madrid 
La Comisión Federal Regula- 
dora de Energía de Estados 
Unidos (FERC, por sus siglas 
en inglés) ha dado su autori- 
zación a que Iberdrola ad- 
quierael18,4% que todavia no 
posee de su filial estadouni- 
dense Avangrid para proce- 
der a una fusión. Este visto 
bueno se suma al que ya dio la 
Comisión de Bolsa y Valores 
de EEUU (SEC) al folleto de 
la operación también este 
mesdeagosto. 

En la orden de autoriza 
ción, con fecha de 29 de agp 
to, la FERC concluye que la 
operación propuesta es con- 
sistente con el interés público 
y, por lo tanto, autoriza la soli- 
citud efectuada por Iberdrola 
y Avangrid. La FERC indica 
еп ese documento que los so- 
licitantes han manifestado 
que la operación no tendrá 
ningún efecto adverso sobre 
lastarifas. 

Avangrid tiene fijada su 
junta general de accionistas 
рага el próximo 26 dı 
tiembre en Boston (Ma: 
chusetts) para votar el acuer- 


sitivos, en especial movilidad 
y aeroespacial y defensa. 


selectivas 

El grupo propiedad de la fa- 
milia Sendagorta y que presi 
de desde hace 4 años Andrés 
Sendagorta tiene en marcha 
un plan estratégico que marca 
сото pauta clave el creci- 
miento orgánico en todas las 
actividade: 
complem 
miento propio con “adqui: 
ciones selectivas que refuer- 
сеп nuestras tecnologías”. 

En línea con esta política, la 
compañía vizcaína se ha he- 


ingeniería plantea asimismo 
invertir de manera selectiva 
en industrias tecnológicas 
próximas a sus innovaciones. 

En la actualidad, Sener está 


presente en 21 país 
sus principales mercados son 
España, México, Brasil, Reino 
Unido, Australia y Estados 


choenlosúltimos añosconla (Vizcaya), y 
consultora australiana Tactix — jadores, la compañía da por 
(afindecrecereninfraestruc- hecho que su “saneada carte- 


rade contratos” -en su mayo- 
ría internacionales y distri- 
buidos entre todos sus nego- 
cios- le permite afrontar los 
próximos años desde una po- 
sición sólida. A principios de 


turas de transporte en ese 
mercado), con la ingeniería 
Quark, y con la empresa de 
sistemasno tripulados aéreos, 
navales y terrestres NTT. 

La estrategia del grupo de 


do de fusión. Iberdrola infor- 
mé en mayo pasado de que 
había alcanzado el do 
definitivo para adquirir el 
18,4% que aún no posee de 
Avangrid a un precio de 35,75 
dólares por título, lo que re- 
presentaría un desembolso 
total de 2.551 millones de dó- 
lares (unos 2.348 millones de 
euros). Ese precio suponía 
una mejora respecto a la pro- 
puesta inicial de 34,25 dólares 
poracción. 

Iberdrola solicitará tras ha- 
cerse con la totalidad de 
Avangrid la exclusión de la 
Bolsa de Nueva York, La 
aprobación de la Comisión 
Federal de Energía es una de 
las autorizaciones que precisa 


2024, la cartera de pedidos 
rondaba los 1.500 millones. 
Entre los proyectosenmar- 
chadel grupo están la consoli- 
dación de su presencia en 
Getxo, su localidad de origen, 
con la apertura de un hub tec- 
nológico a través de su filial 
Quark, al que se incorporarán 
50 profesionales y que diseña- 
rá centros de datos para el 
mercado nacional y exterior. 
También va a crecer con 


una nueva plantaen Zamudio la operación, que también 
(Vizcaya), que se especializa- tendrá que obtener la de la 
rûenel negocio aeroespacialy Comisión de Empresas de 


de defensa y que entrará en Servicio Públicode Maine y] 
operación еп 2025 tras una de la Comisión de Servi 
inversión de 25 millones. Público de Nueva York. 


La 
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FINANZAS & MERCADOS 


Las grandes fortunas españolas 
se lanzan a invertir en bancos 


INVERSIONES/ Los resultados en Bolsa de CaixaBank, Sabadell, Bankinter, Unicaja, Santander y 
BBVA en el año tiran del patrimonio de las carteras de inversión de los altos patrimonios españoles. 


Sandra Sánchez. Madr 

esperado inicio en la mode- 
ración de los tipos de interés, 
con la primera bajada del pre- 
cio del dinero ejecutada por el 
Banco Central Europeo en ju- 
nio, no ha pasado factura a los 
resultados de las seis entida- 
des españolas que cotizan en 
Bolsa. Todas ellas -Banco 
Santander, CaixaBank, BBVA, 
Sabadell, Bankinter y Unica- 
ja- han ganado en el primer 
semestre del año un 23% más 
que el año anterior, su mejor 
primer semestreen la historia, 
соп beneficios conjuntos por 
na de los 15300 millones. 

El momento dulce que vive 
el sector desde hace un par de 
años ha llevado a los grandes 

nversores a fijarse en él, fren- 
te a otros grandes negocios. 
particular, la banca espa- 
ola ha ganado peso en lasc: 
teras de las grandes fort 
españolas, que han convertido 
a los bancos en una de sus 
grandes apuestas en Bolsa. 

Hasta el momento, ha sido 
una inversión acertada, pues 
elbancarioes el sector más al- 
de toda la Bolsa europea 
n una subida supe- 
rior al 19%, solo por detrás de 
las compañias ligadas a la sa- 
lud. Además, en España, el in- 
dice de referencia, el Ibex 35 
Bancos, que agrupa a la gran 
banca cotizada española, se 
revaloriza en el año casi un 
26%, frente al 13,25% que sube 
el Ibex 35 en el mismo perio- 
do. 

En el mercado español, la 
opa de BBVA sobre Sabadell 
ha agitado al sector en Bolsa 
(ver pág 12). Muchos inverso- 
res tratan de moverse al calor 
de los movimientos corporati- 
vos. Entre ellos, los de patri- 
monios más elevados. 

Alberto Palatchi fundador 
y exdueño de Pronovias, бепе 
un patrimonio que supera los 
1400 millones de euros, que 
gestiona a través de la mayor 

icav de España: Gesprisa. 
además uno de los mejores 
vehículos por rentabilidad en 
los últimos meses, tras ganar 
un 23,69% en 2024. Alrededor 
del 60% de la cartera de Bolsa 
española de esta sociedad, va- 
lorada en 90 millones de eu- 
ros, está invertido en dos ban- 
cos españoles: BBVA y Banco 
Santander, 

Sumayor apuesta enel Ibex 


Alberto Palatchl. 


Antonio Hernández Callejas. 


35 es el banco dirigido por 
Carlos Torres, con una inver- 
sión valorada en 31 millones 
Че euros, que se ha incremen- 
tado en el último trimestre, 
coincidiendo con la opa de la 
entidad sobre Sabadell 

No es la única fortuna que 
ha decidido apostar por 
BBVA en medio de la opera- 
ción con Sabadell. Ram 
Bhavnani, inversor de origen 
indio afincado desde hace 
años en España, ha entrado 
recientemente en el capital de 
BBVA en plena opa. El em- 
presario ha comprado, a tra 
vés de dos de sus sociedades 
patrimoniales españolas, un 


Ram Bhavnani. 


pequeño paquete de acciones 
de BBVA valorado al cierre 
del primer semestre en alre- 
dedor de dos millones de eu- 
rosa través de Bombay y otro 
de medio millón de euros a 
través de Kalyan. 

También tiene intereses en 
el resultado de la operación de 
BBVA y Sabadell la familia 
Hernández Callejas, propie- 
tariade Ebro Foods, que posee 
acciones del Sabadell valora- 
das1,3millonesde euros, atra- 
vés de su firma de capital va- 
riableSoixa La gestora del pa- 
trimonio de esta familia es 
Magallanes, que es muy meti- 
Culosa a la hora de añadir ban- 
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Joaquín del Pino. 


соѕаѕи cartera: “Tenemos en- 
tidades con un perfil de riesgo 
determinado, con la particula- 
ridad de ser minoristas, no 
bancos de inversión o bancos 
que están en 200.000 áreas 
geográficas y no sé cuántos 
países”, explicaba Iván Mar- 
tin gestor de la cartera recien- 
temente. 


Sector 
Al margen de aprovechar la 
operación protagonizada por 
BBVA y Sabadell, la apuesta 
bursátil de los altos patrimo- 
nios por el sector bancario va 
mês alli. Sinir més lejos, Her- 
nández Callejas también tiene 


en cartera acciones de Ban- 
Kinter y de CaixaBank, preci- 
samente otros dos de los ban- 
cos nacionales con un negocio 
máslocal 

Juan Abelló invierte en 
Bankinter a través de su socie- 
dad Arbarin, desde donde ges- 
tiona más de 300 millones de 
euros de patrimonio. Y, ade- 
más, tiene una participación 
superior a los 3,5 millones de 
euros en Renta 4, que cotiza 
enel BME Growth. 

La familia March tiene re- 
partido su capital entre varias 
Sicav,entre ellas Torrenova, la 
segunda sociedad patrimonial 
más grande de España, con 


BBVA y Sabadell, 
entre las inversiones 
favoritas de las 
grandes fortunas 
en plena opa 


La inversión en 
banca europea gana 
fuerza 


ala 
de EEUU en las 
carteras de las Sicav 


más de mil millones de euros 
de patrimonio. Los March so- 
lo tienen tres compañías espa- 
ñolas en cartera y una de ellas 
'aixaBank. 

Otras sociedades pat 
niales de la familia March, 
Lluc, Valores o Cartera 
Bellver, en las que también in- 
vierten otros inversores y 
jentes del banco, tienen po- 
siciones similares en Caixa- 
Bank. 

Luis Fernández Somoza, 
dueño de Azkar hasta su venta 
al grupo alemán Dachser, in- 
vierte en acciones de Caixa- 
Bank y Santander; mientras 
que la familia de banqueros 
Urquijo apuesta por Unicaja 
a través de la sociedad patr 
moníal La Muza, desde donde 
gestiona parte del capital fa- 
miliar, 


mo- 


Bancos internacionales 
Algunos bancos españoles 
cuentan con las mejores pers- 
pectivas de revalorización en 
Bolsa de todo el sector en Eu 
ropa. Pero los grandes inver- 
sores no limitan su apuesta 
por la banca a España, si по 
que la extienden por toda Eu- 
ropay, or medida, gj 
gantesamericanos. 

La mayor fortuna española 
en Sicav, la de Alberto Palat: 
chi, también invierte, además 
de en Santander y BBVA, en 
Société Générale, BNP Pari- 
bas, UniCrédit y Com- 
merzbank. 

La familia Herández Calle- 
jas cuenta con acciones de 
Commerzbank, UniCrédit y 
Eurobank Engasias, que es el 
tercer banco de Grecia. Mien- 
tras que Jesús Núñez Veláz, 
fundador de la Universidad 
Alfonso X El Sabio, la primera 
universidad privada de Espa- 
ña, бепе una cartera de accio- 
nes bancarias bien diversific: 
dapor países,con ING, HSBC, 
Société Générale y Bank of 
America. 

Joaquín del Pino, hijo del 
fundador de Ferrovial, дие tie- 
пе su fortuna en Allocation y 
Chart Inversiones, una de las 
mayores Sicav con un patri- 
monio acumulado cercano а 
los 1.300 millones de euros, 
títulos del banco suizo 
BS y el francés Société Géné- 
rale. 


mer 
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El inversor de Sabadell se juega 
un 10% del dividendo en la opa 


PREVISIÓN/ BBVA está obligado a mejorar el canje de la opa con 2.000 millones 
en efectivo si quiere igualar los 2.900 millones en dividendos que ofrece Sabadell 


n dispuestos a sacrificar un 
10% del dividendo que les 
ofrece su banco a cambio de 
canjear sus acciones por títu- 
los de BBVA. Con la cotiza- 
ción actual, el precio que pa- 
gará Carlos Torres en la opa 
apenas supone una prima del 
2,3% para el inversor. 

la apuesta 
y prometió a sus 
accionistas que repartirá un 
total de 2.900 millones de eu- 
ros con cargo a 2024 y 2025 
entre dividendos en efectivo 
recompras de acciones. Lo hi 
zo sin necesidad de contrave- 
nir el deber de pasividad que 
impone la ley deopas, sino lle- 
vando al punto más alto la 
banda de pay out aprobada y 
comunicada en su día al mes 
cado. 


Eurotower, sede del Consejo de Supervisión Bancaria del BCE. 


La banca europea 
retribuirá al accionista 
con 50.000 millones 


Expansión. Madrid EEE SFE FEES 
La banca europea prepara un Las entidades, 
festival de pagos a sus ассіо- 
nistas aprovechando el tirón altos, ofrecen 
extraordinario que los eleva- una remuneración 
dostipos de interés le han da- — sin precedentes 
doasus cuentas, 
egún las estimaciones rea- 

egún el banco de inves idas por Bloomberg, las Гаа perspectiva de rebajas 
sión JB Capital, BBVA tiene Carlos Torres, presidente de BBVA. diez mayores entidades supe- delostiposdeinterésen lazo- 
еп su mano igualar ese com- rarán por primera vez la cota па euro ha sembrado algun: 
promiso, pero sería a costa de si considera que las condicio- de los 50.000 millones de eu- — dudas recientemente sobre la 
completarel pago de acciones RETRIBUCIÓN A RECIBIR CON OPA Y SIN ELLA nes impuestas por la Autori- — rossumando dividendos yre- sostenibilidad de los benefi- 
ofrecido en la opa (1 acción — Dividendos estimados en ambos escenarios, en dad de Competencia españo- — compras de acciones cios extraordinarios de la 
propia por 4,83 de Sabadell) millones de euros. la, la CNMC, son demasiado La cifra todavía podría ser banca. Luis de Guindos, via 


м 


con el abono extra de una elevadas. Pero ese dictamen más elevada si las entidades presidente del BCE, ha re 
cantidad en efectivo. IM Sabadell en solitario I Integrado en BBVA puede tardar en llegar hasta anuncian este año el inicio de و‎ 
Se trata de algo que 1200 mediadosdelañoqueviene. planes de recompras de que las ganancias extraordi- 
Torres ha descartado en in- La fusión CaixaBank/Ban- ciones que ya dibujaron en пагіаѕ dela banca no durarán. 
contables o os e 800 kia dio lugar а un gigante to- — susúltimas presentacionesde Sin embargo, los analistas 
asegura que el pago en efecti- davía mayor que el que for- resultados confían en una continuidad 
vo consume mucho capital y marán BBVA/Sabadell. Ese Este volumen sin prece- de la elevada retribución a los 
que carece de margen dema- 400 expediente se aprobó en fase dentes de dinero devuelto а — inversores. 
niobra para hacerlo. 1. La autorización de la los accionistas es una de las “La mayoría de los bancos 
Los analistas de o CNMCsedemoró 119 días. razonesporlasquelosvalores europeos todavia tienen exce- 
piensan lo contrario. En su 2024 2025 Exceso de capital En la operación de BBVA, bancarios han pasado en Bol- хо de capital que podrían em- 
opinión, BBVA podría añadir la posibilidad de que el expe- ха de ser uno de los sectores plear para retribuir al accio- 
hasta 2.000 millones de euros Еліт Fuente BCaptal dienterecibael visto buenoen å gados a uno de los nista. Sin embargo, es mås im- 
a la opa de casi 11.000 millo- fase 2, la reservada a procesos ие ofrece un mejor desem- portante incluso el hecho de 
nes que esti en curso. Acam- Según JB Capital, Para BBVA sería complejos, es elevada por la — peñoenlaregión. que esperamos que la rentabi- 


biotendriaque vender 
banco inglés de Sabadell 


el BBVA debería vender más rentable una alta concentración de merca- i todo sigue su curso, lare- lidad mejorada continúe apo- 


do que tendrá el grupo en Ca- tribución al accionista de la — yando la generación orgánica 


TSB para liberar recompra de títulos uña (cuota del 40%) y por- banca más que duplicará la — de capital, algo que hace sos- 
Desinversión y asegurarse que subir mucho que la oferta de crédito para — ofrecidaantes dela pandemia tenible que ese dinero se pue- 
Carlos Torres podría lograr el éxito de la ора el precio de la opa pymes se veria sensiblemente del coronavirus. да devolver a través de divi- 
ese dinero extra si logra tras- reducidaaldesaparecerSaba- Intesa Sanpaolo, ING y — dendos y recompras”, apunta 
pasar el control de TSB a un BBVA subió en el último mi- taconunpagoenefectivoalto дей, líder claro en ese seg- ВМР Paribas van camino de Johann Scholtz, analista de 
precio equivalente a su valor — nutoel precio de laopalanza- puede comprometer sensi- mento. ser los mayores pagadores de. Morningstar. 
enlibros Enel mercadobriti- da en 2022 sobre su banco blementeesarentabilidad. Eltiempo medio de resolu- entre las grandes entidades — “Esperamos ganancias pla- 
ico se están produciendo — turco Garanti. Para asegurar- — Según JB Capital, el 20% ción delos procesos en fase 2 europeas, y Deutsche Bank y паз para bancos europeos du- 


BBVA esde 262 días, más del doble Société 


jones a esa valora- seeléxitodelaoperación,ele- podría caer a un 16% 


nérale son los más — rante los próximos tres año 


ото la de Virgin Mo- уб un 23% la contrapresta- complementa el pago de ас- quelosotros. austeros. pero esto debería permitir 
ney, recientemente compra- ción en pleno proceso de ciones con 2000 millones en No obstante, esta compli- que al menos mantengan los 
do рог Nationwide. El coste aceptacióndelaopa. efectivo, Y disminuiría al 14% сайа aventura habrá mereci- — Tiposdeinterés dividendos actuales”, apunta 
encapitaldevender TSB sería si decide mejorar la prima de Фо la pena si BBVA logra to- Lasgananciasdelosbancosse — elexperto. 

de 40 puntos básicos, según Rentabilidad de la compra la ecuación de canje en un das las autorizaciones con = alimentaron con una rápida Porel momento, la tenden- 
JB Capital. BBVA quiere obtener con la 10%. exigencias razonables y el — secuenciade alzas delos tipos cia se prolonga y la semana 


Hasta la fecha, la cúpula de compra de Sabadell un retor- En ese supuesto sería más Gobierno по veta la fusión — deinterésporparte del Banco pasada Santander indicó que 
BBVA ha eludido anunciar node la inversión del 20% en rentable para el accionista porque, según JB Capital, los Central Europeo (BCE), que — recomprará acciones por 
cuálessonsus planescon TSB tres años, de la que se benefi- que BBVA siguiera con la po- 850 millones de euros de — pasaron en apenas algo más — 1525millones. 
excusa de que es “de- — ciarían también los accionis- Иса de recompra de accio- — ahorrosdecostesanunciados de un año del 0% al 4,5%. Sin embargo, Deutsche 
jado pronto” para abor- — tasdelbanco catalán que acu- nes en lugar de absorbe: pueden ser mucho mayoresa Ahora permanecen en el Bank baraja cancelar el plan 
darunadecisióndeesetipo. ал a la ора, El problema es badell. la luz de otras transacciones — 4,25%, aunque con posibili- de recompras que anunció a 
Нау que recordar que — queelevarelpreciodelaofer- BBVA puede retirarla ора similares. dad denuevosdescensos. —  comienzosdeaño. 
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“Los tipos de interés acabarán < BCE debe 


fijar normas 
] próximo ай debajo del 3%” 52° 
el pro O ano por debajo ае de r 
El Banco Central Europeo 
(BCE) iniciará a la vuelta 
ENTREVISTA ALESSANDRO TENTORI Director de Inversiones de AXA IM en Europa/ El experto anticipa dos rebajas de verano la evaluación de 
de las tasas en Europa este año, a las que se sumarían tres descensos más el próximo ejercicio. a 
profundo sobre asuntos 
Andrés Stumpf. Madrid É É Unrecorte de que van más allá de las 
La política monetaria está que 4 subidas o bajadas de tipos 
arde tras un verano de volati- араасаа z y que tendrán un 
lidad enla Bolsa y que haarro- сз importante impacto en la 
jado datos macroeconómicos septiembre: , política monetaria. 
más débiles de lo esperado y totalmente descontado' Tal y como adelantó 
la perspectiva de un posible dos delos 
acelerón en las bajadas de los pilares de esa reflexión 
tiposdeinterés. É É Nada apunta auna serán la potencial fijación 
Alessandro Tentori (1972, vuelta un entorno де normas para el futuro 
Karvina, República Checa), detipos de interés bajos despliegue de programas 
director de inversiones de alargo plazo; todo lo de compras de deuda y el 
AXA Investment Managers "м diseño de planes de 
еп Europa y experto en políti- contrario actuación contra grandes 
са monetaria, anticipa un pró- ‘shocks inflacionarios. 


ximo año y medio de relaja- 
ción monetaria clara, aunque 
sin saber aún cuál será el pun- 

to de aterrizaje, que sólo se 
conocerá a través de la “prue- 


siendo elevadas y sigue lain- Alessandro Tentor, 
cógnita de los salarios a pesar director de Inversiones de 
de la contención reciente, АХАІМ, destaca la 
Además está la posibilidad de — importancia de estos dos 
nuevos shocks exógenos, ya elementos y señala que se 
sean por cuestiones geopoliti- trata de “un análisis 
casodeotro tipo. necesario para el futuro". 
- ¿No debería el BCE volver Asu juicio, “el BCE debe 
afiltrarlos'shocks exógenos fijar normas para sus 


¿Qué expectativas tienen 
para la zona euro? 
Esperamos dos recortes de 
las tasas en lo que queda de 
año. En 2025 también antici- 
pamos otras tres bajadas más. 
Según nuestras estimaciones, 
los tipos de interés acabarán 
por debajo del 3%, con la tasa 
de depósito enel 275%. 
- ¿Está ya garantizado un 
nuevo recorte del Banco Alessandro Tentori, director de Inversiones de АХА Investment Managers. 
Central Europeo (BCE) la mos tenido desde la pande- decir apartar estas 
semana que viene? terés neutral. El consenso É É Noeseltrabajodela comienzos de agosto? es que estos shocks han medidas como parte de la 
Unrecortede25puntosbá- apunta que está por encima Fed intervenir en los Senecesitan dos para bailar durado más, Cuando se alar- politica monetaria, pero es 
sicos está totalmente descon- е los niveles observados en mercados extranjeros, «11789. como se suele decir. gan en el tiempo, al finalen- justo decir que se necesita 
tado por el mercado. Sinem- los últimos años, pero aún no — Lo que ocurrió en los merca- — tran en el proceso de las ex- — unareflexión más 
bargo, hay miembros agresi- se sabe determinar cuálesese IMOgarantizaria dos en julio-agosto fue una — pectativasdelainflación. enla profunda" asegura el 


Sise trata de un shockexó-— estudios apuntan a que su 
geno único, entonces sabe- — despliegue tuvo efectos 
mos con certeza que е 


еп ип айо y desaparecerá, por sus costes y beneficios y 
lo que el BCE debería mirar definir un marco sobre 
más allá de esa volatilidad en — cuándoutilizarlos y 

los precios. Sin embargo, la cuándonoestan 
experiencia reciente que he- conveniente. Eso no quiere 


vos del Consejo de Gobierno nivel, siel2%omásarriba.Se- estabilidad de precios’ combinación perfecta de una mentalidad de la gente, y es experto, en linea conla 
del BCE a los que les gustaría гі una cuestión de prueba y toma excesiva de riesgos, — necesarioqueelbancocentral posición de los miembros 
tener información adicional — error, de bajar los tipos y ver una acción extraordinariaen- apalancamiento y un cambio actúe para mantener anclada más duros del Consejo de 
antes de tomar una posición cómo van respondiendo los (те reuniones para aliviar el де política monetaria impre- lainflación alargo plazo. Gobierno del BCE. 


firme con respecto a la reduc- datos para calibrar cuánta re- — estrés en los mercados finan- — visto, no sólo de la decisión — —¿Hayriesgodequeunapo- — Enloquerespectaalos 
ción de las tipos, así que la = lajación monetaria másesne- — cierosgdobales. Noeseltraba- del Banco de Japón Hay que lítica monetaria tan dura — shocksinflacionarios, 


unanimidad no está clara. cesaria. jo de la Fed intervenir en los enfatizar que este по fue un acabe conduciendo de nue- Tentoridestaca que "los 
Además, el economista jefe, — — ¿Cómo han cambiado las mercados extranjeros, sino evento sistémico global, sino vo aun entorno de inflación bancos centrales tienen 
Philip Lane, ha argumentado expectativas de la política mantener la estabilidad de más bien un evento idiosin- — excesivamente baja? тиу aprendido el manual 
recientemente que un retor- monetaria global tras el dis- precios y el pleno empleo еп = crásico localizado. Supone- Nolocreo.Elperiododeti- de cómo actuaren caso de 
noal objetivo de inflación aún curso de Jerome Powell, Estados Unidos. mos que una gran parte del pos tan bajos respondió acir- un repunte de la inflación 
по está garantizado y que la presidente de la Fed, en – ¿Afectarán mucho al BCE carry trade del yen se ha cunstancias extraordinarias provocado por la fortaleza 
política monetaria podría ne- Jackson Hole? las decisiones que tome la deshecho y, por lo tanto, el — derivadasdelacrisisfinanci- dela demanda, pero no 
A A o a Шины и 
toriorestrictivo. pos de interés en EEUU Бак — denreiteran queno. sible a nuevos cambios de po- da soberana. Lazonaeurosu- — ladodelaoferta 
—Traslasbajadasqueespera Фаз en el mercado se suaviza- No pondría demasiado én- — lítica por parte de Japón. frió un doble golpe que hizo económica" El experto 
para este año y el próximo, гоп marginalmente después — fasis en lo que otros bancos — — ¿Confía en un proceso necesario mantener unos urge a realizar esta 
¿seguirásiendorestrictivala del discurso en Jackson Hole centrales están haciendo esta tranquilo de bajadas de ti- — posrealesnegativos paraesti- reflexión en un mundo que 


política monetaria o habrá de Powell. Sin embargo, ya уел. El BCErealmenteestáen ров? El BCE había alertado mular el crecimiento. Sin este en poco tiempo se ha visto 

adoptado yaunenfoquemás — habiancaído durante elepiso- — el caminoque hatomado, una de que habría baches en el fenómeno, y teniendo еп golpeado por pandemias, 

neutral? dio de desmantelamiento del decisión audaz de ir por de- camino, pero hasta la fecha cuenta los elementos estruc- guerras, crisis energéticas 
El objetivo del Consejo de сату trade del yen y la tor- аме del resto. En cualquier nohansidomuy duros. turales de la inflación, nada y alimenticias. 

Gobierno del BCE parece ser menta bursátil de principios caso, el tipo de cambio esim- Нау varios factores de in- apunta a un entorno de tipos “Elproblemaes que este 

alcanzar una política moneta- де agosto. Lasexpectativasde portante. Si se mueve dema- certidumbre alrededor del bajos a largo plazo. Todo l0 tipodeshockses 

ria neutral, que ni e ni tipos para finales de 2024 ca-  siado, el concepto de estabili- rumbo de la inflación en su contrario, ahora con la frag- asimétrico, porque la 

lastre la economía, a lo largo yeron del 4,9% al 4,2% entre Фай podría verse cuestionado — caminodevueltaal 2%. Enes- mentación geopolítica consi- inflación sube, pero la 

de 2025. El problema es que el 2 de julio y el 2 de agosto. y quizá desencadenaría una tos meses estamos viendo có- — deramos que las tasas de inte- economía no tiene por qué 

ni los agentes del mercado ni Varios analistas y economis- — reacción por partedel ВСЕ. molosefectosbaseincremen- гёз podrían ser algo más altas erecer.loque hace más 

los propios banqueros сепіга- tas habían instado, errónea- — — ¿Puede el Banco central — tan la inflación general tam- que antes, la inflación más difícil ya reacción dela 

les sabemos exactamente — menteamijuicio,ala Reserva de Japón provocar mássus- — biéncómolaspresionesdelos elevada y la volatilidad estar monetaria” concluye. 

dóndeestá ahora el tipo dein- Federal arecortarllastasasen tos como el que vivimos a precios domésticos siguen también más presente. 
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Acostumbrarse a las amenazas 


en los mercados tiene riesgo 


TENDENCIA/ En los últimos años, los inversores se han enfrentado a una serie tan sorprendente 
de'shocks' que casi han empezado a normalizarlos, lo que podría terminar en desastre. 


ENTE por Gillian Tett 
(т) 


El mes que viene, Wilbur 
Ross, de 86 años, eminencia 
del capital privado y exsec 
tario de Comercio de Donald 
Trump, publicará una auto- 
biografía, Risks and Returns 
(Riesgos y rendimientos). Los 
inversores deberían prestar 
atención. 

Porque escondido en la s- 
ga de la sorprendente 
empresarial de Ross -у su 
conversión de la política de 
quierda a la de derecha- hay 
unepisodio sorprendente que 

nvolucra a Jerome Powell, el 
presidente de la Reserva 
deral 

En 2018, según cuenta 
Ross, el expresidente se enfu- 
reció tanto con la decisión de 
Powell de aumentar los tipos 
de interés que le dijo a Ross: 
“Por favor 
y explícale que гери 
trabajo a menos que cambie 
derumbo. 

Ross se mostró reacio y res- 
pondió: “Señor presidente, 
No me quedaclaroquelecon- 
venga amenazar con reem- 
plazar a [Powell]", Y cuando 
Ross finalmente hizo una lla- 
mada, Powell insistió en que 
no tenía “ninguna obligación 
dedebatir” políticas con la Ca- 
sa Blanca. En otras palabras, 
prevaleció la independencia 
dela Reserva Federal. 

Seis años después, esto po- 
dria parecer historia antigua. 
Otal уег по. Por unlado, pone 
de relieve los riesgos que se 
avecinan si Trump gana en 
noviembre. Pero también re- 
vela otro aspecto; hasta qué 
punto los mercados están 
ahora acosados por un fenó- 
meno conocido como la 
malización de la desviación”. 

En las últimas semanas, los 
preciosdelasaccioneshansu- 
bido, lo que ha llevado al Dow 
Jones a un máximo histórico. 
sto no solo ha revertido la 
caída del mercado observada 
a principios de agosto, sino 
que ha proporcionado un me- 
jor rendimiento para las ac- 
ciones que casi todos los agos- 
tos recientes, como señala Za- 
chary Karabell en su Edgy 
Optimist Substack 

Este desempeño del merca- 
do refleja un creciente opti- 
mismo sobre la perspectivade 
un “aterrizaje suave” para la 
economia estadounidense, 


rrera 


su 


ог- 


Parqué de la Bolsa de Nueva York. 


después de que Powell seña- 
lara en Jackson Hole que se 
avecina un recorte de tipos en 
septiembre, 

Pero la paradoja es que este 
clima positivo ha surgido 
mientras las nubes -es decir, 
los riesgos- siguen acumulán- 
dose. 


Laincertidumbre 
Una nueva ola de riesgos geo- 
políticos amenaza con -en el 
mejor de los casos- perturbar 
las cadenas de suministro y 
—en el peor de los casos- pro- 
ducir más guerras en los pró- 
ximos meses. 

Mientras tanto, es muy pro- 
bable que las elecciones de 
noviembre en EEUU produz- 
can -enel mejor de los casos- 
una profunda incertidumbre 
politicay -enel peor delosc 
sos- un conflicto interno. 

La cuestión no es sólo lo 
que Trump pueda hacer con 
la Reserva Federal; su equipo 
también parece interesado en 
debilitar el dólar e implemen- 
tar recortes de impuestos que 
agregarian más de 4 billones 
dedólaresa la deuda nacional, 
según Penn Wharton. 

Esto sería alarmante en casi 
cualquier circunstancia, pero 
ahora parece doblemente 


arriesgado, dado que Estados 
Unidos debe mantenerlacon- 
бапга de los inversores globa- 
les si quiere financiar su deu- 
da creciente. Como señala 
Torsten Slok, de Apollo, lare- 
lación deuda/PIB de Estados 
Unidos está muy por encima 
del 100%, y el coste del servi- 
cio de la deuda ya representa 
el 12% de los gastos gubera- 
mentales y un tercio (9 billo- 
nes de dólares) de los bonos 
del Tesoro deben refinanci 
seelpróximoaño. 


Una victoria de Kamala 
Harris podría traer más conti- 
nuidad a las políticas. Por 
ejemplo, es poco probable que 
despida al presidente de la 
Fed. Pero sus planes econó- 
micos podrían aumentar la 
deudaen billones de dólares, 
dice Penn, y presentan ideas 
poco ortodoxas, como los 
controles de precios. 

El otro enorme riesgo es 
que si Harris gana por un ре 
queño margen, casi con certe- 
za tendrá protestas, impugna- 
ciones legales y posibles dis- 
turbios civiles por parte de al- 
gunos partidarios de Trump. 

Nada de esto es bueno para 
la confianza global en Estados 
Unidos, perolo més notable es 
que pocos de estos riesgos pa- 
recen estar incorporados a los 
precios delosactivos (excepto 
el oro); en cambio, prevalece 
lasensación de optimismo an- 
teun“aterrizaje suave”. 


Porqué tanto optimismo 
¿Por qué? Unarazón es el vo- 
lumen de liquidez que aún 
circula en el sistema financie- 
ro después de años de lexibi 
lización cuantitativa. Otra es 
la creencia -о esperanza- de 
quelos ladridos de Trump re- 
sultarán peores que sus mor- 


didas, y que sus instintos más 
peligrosos seguirán controla- 
dos por personas como Ross. 

Sin embargo, el tercer pro- 
blema esla llamada “normali- 
zación de la desviación”, con- 
cepto desarrollado por prime- 
ra vez рог una socióloga Па. 
mada Diane Vaughan cuando 
la NASA le pidió que estudia- 
ra el desastre del transborda- 
dor Challenger en 1986. 


se suponía que la tragedia ha- 
bía ocurrido debido a un gran 
fallo de seguridad. Sin embar- 
go, ella argumentó que la cau- 
мез deldesas 
tre, se habían producido nu- 
merosas pequeñas “fallas” en 
las normas de seguridad. 

su momento, se tolera. 
ron porque el sistema era lo 
suficientemente resistente 
como para absorbe a 
embargo, su impacto acumu- 
lativo fue cambiando el senti- 
do de “normalidad” de mane- 
ra lenta y sigilosa Después de 
numerosas violaciones de este 
tipo, la desviación se normali 
26 y selaignoró hasta que pro- 
dujoun desastre. 

Los mercados no son como 
los cohetes, pero en los últi- 
mos años los inversores se 
hanenfrentadoa una serie tan 
sorprendente de shocksnacio- 
nales e internacionales que 
casi han empezado a normali- 
zarlostambi 

Hace una década, los inver- 
sores podrían haber entrado 
en pánico si un presidente es- 
tadounidense amenazara con 
destituir al presidente de la 
Fed o ampliar el déficit presu- 
puestario en billones de dóla- 
res. Ahora apenas pestañean. 

En cierto sentido, esto es 
alentador. Sin duda, demues- 
tra lo adaptables que pueden 
ser los seres humanos, pero 
también genera un riesgo de 
complacencia y la presunción 
de que el sistema financiero 
siempre será capaz de absor- 
ber nuevos impactos. 

De modo que, si las bolsas 
siguen subiendo, los inverso- 
res deberían pensar seria- 
mente en cómo protegerse de 
los escenarios hipotéticos que 
se avecinan este otoño. Luego 
deben preguntarse qué ame- 
nazasanormales han aprendi- 
doanormalizar. 

Las amenazas a la indepen- 
dencia de la Reserva Federal 
pueden ser solo el comienzo. 


las, 


Goldman 
Sachs prepara 
una nueva 
oleada de 
despidos 


Stephen Gandel.FT 
Goldman Sachs está prepa- 
rando el despido de varios 
cientos de empleados como 
parte de un proceso de rev 
sión anual que apunta a aque- 
llos trabajadores que están 
dando un rendimiento bajo, 
según fuentes conocedoras 
delasituación. 

Está previsto que los despi- 
dos se produzcan en todas las 
áreas del banco y podrian em- 
pezar en las próximas sema- 


nas. Al cierre del primer se- 
mestre, Goldman Sachs con- 


taba con 44.400 empleados 
entodoel mundo. 
as evaluaciones anuales 
de desempeño, que suelen 
realizarse en otoño, pueden 
dar lugar а que el banco de 
Wall Street despida a cientos 
de empleados o incluso a unos 
cuantos miles, 
Сото ya ocurrió el pasado 
J espera que los 
recortes de empleo relacion: 
dos con el rendi 
túenenelextre 
шо objetivo de 
de su personal to- 


tal 

No obstante, estos recortes 
no frenarán las contratacio- 
nes en Goldman Sachs, que 
espera tener una plantilla más 
grande para finales de año 
contando con las próximas 
bajas. “Nuestras evaluaciones 
ales de talentos son nor- 


males, estándar y habituales, 
pero por lo demásnada desta- 
cable”, dijo Tony Fratto, jefe 
global de Comunicación de la 
firma, en un comunicado. 
“Esperamos tener más gen- 
te trabajando en Goldman 
Sachs en 2024 que en 2023", 
agregó. 

La información acerca de 
los futuros despidos llegó tras 
la victoria del banco a la Re- 
serva Federal por los test de 
estrés, 

Goldman fue uno de los 
bancos con peores resulta 
dos en las pruebas de este 
año, que se publicaron el pa- 
sado mes de junio. Pero la 
entidad ganó una apelación 
contra los resultados de las 
mismas, que según el banco 
no tenían en cuenta los cam- 
bios recientes que había rea- 
lizado para conseguir que 
sus resultados fueran más es- 
tables. 

La victoria en la apelación 
podría liberar más de 100 mi- 
Jones de dólares que el banco 
puede aprovechar para im- 
pulsar préstamos, trans 
nes comerciales u otras activi- 
dades. 


ECONOMÍA / POLÍTICA 
En 20 provincias hay menos de 2 cotizantes 
por pensionista pese al récord de empleo 


DIFÍCIL EQUILIBRIO/ Aunque las cifras de afiliación a la Seguridad Social se encuentran cerca de cotas históricas, con 
21,38 millones de cotizantes a julio, en casi el 40% de las provincias españolas hay menos de dos ocupados por pensionista. 


Díaz. Madrid 

El sistema público de pensio- 
nes se debate desde hace años 
en un precario equilibrio entre 
unos ingresos que ya son insu- 
ficientes y unos gastos que no 
paran de crecer y que aumen- 
tarán con mayor fuerza en los 
próximos años por efecto del 
envejecimiento demográfico y 
la jubilación de la generación 
del Baby Boom. Después de 
dejar atrás el shock del Covid, 
la resiliencia mostrada por el 
mercado laboral durante la 
guerraen Ucrania y la crisis in- 
flacionista ha permitido aupar 
y mantener las cifras de afilia- 
ción a la Seguridad Social en 
cotas históricas, por encima de 
los 21 millones de ocupados, 
pese a que empiezan a aflorar 
síntomas de cansancio. La 
buena marcha del empleo 
hasta ahora ha permitido me- 
orar la ratio de cotizantes por 
pensionista, que ha pasado de 
197en2013a2,3enjuliodees- 
tea 

Sin embargo, esa mejora 
apenas supone una tirita para 
un sistema que, según los ex- 
pertos, precisa cirugía. Y es 
que si bien el mercado de tra- 
bajo ha ganado 4,6 millones 
de cotizantes en la última dé- 
cada, hasta situarse en los 
21,38 millones de afiliados 
medios en julio, el número de 
pensiones y pensionistas tam- 
bién ha crecido con fuerza: 
hasta los 10,2 millones de 
prestaciones (hay personas 
que cobran más de una pen- 
sión), 0,9 millones más que en 
2014, y9,2 millones de pensio- 
nistas, casi 0,8 millones más 
que hace diez años, según se 
desprende de los datos de la 
Seguridad Social. 

Además, si se contabilizan 
todas las prestaciones que 
afronta el sistema, la ratio de 
cotizante por pensión se redu- 
ce a 2], evidenciando que la 
frontera entre el equilibrio y el 
desequilibrio es muy delgada. 
Y ello sin olvidar que la nómi- 
na de este nutrido y creciente 
colectivo, ligada en los últimos 
años exclusivamente al IPC, 
ha crecido exponencialmente, 
al pasar de 6.867 millones de 
euros mensuales en 2010 a 
12.828 millones en agosto pa- 
sado, casi el doble (+86%), so- 
brecargando la capacidad del 
sistema y obligando а la Segu- 
ridad Social a recurrir a prés- 
tamos del Estado para afron- 


COTIZANTES POR CADA PENSIONISTA EN LAS PROVINCIAS ESPAÑOLAS 


Número de afiliados a la Seguridad Social por pensionista. Los datos de Asturias, Baleares, Cantabria, Madrid, 
Navarra. Murcia y La Rioja, al ser uniprovinciales, comprenden el conjunto de la región. 


Datos a julio de 2024 


es Ys 


TOTAL 
NACIONAL 


@ 


úzcoa 
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Santa Cruz de 
Tenerife. Las Palmas de Grán 


naria 


tarel abono de las pagasextras 
de los jubilados. El resultado 
es una deuda superior a los 
116.000 millones en la actuali- 
dad. 

Con este telón de fondo y 
pese a las cifras récord de ай- 
lación, la ratio cotizante/pen- 
sionista sigue cogida con pin- 
zas, maquillada por losterrito- 
rios con mayor poderío labo- 


ral, como Madrid, Baleares о 
Cataluña, que elevan la media, 
porque en 20 delas 52 provin- 
cias españolas (incluyendo 
Ceuta y Melilla) la proporción 
sigue siendo inferior a dos co- 
tizantes por cada pensionista. 
Esuna ratio peligrosa, porque, 
como advierten los expertos, 
elequilibrio en los sistemas de 
reparto, donde las cotizacio- 


provincias españolas. Según 
recuerda el Instituto Santalu- 
cia, serian necesarios al menos 
2,6 afiliados por pensionista 


Seguridad Social". Esto es, 
unos 3 millones de afiliados 
más que losactuales. 


санан 
y Zamora, que figuran entre 
las provincias con una pobla- 
ción másenvejecida,nosolose 


sitúan muy por debajo de esa 
ratio necesaria, sino que ni si- 
quiera llegan a 15 cotizantes 
por pensionista. Ourense, con 
una proporción de 1,1, ostenta 
el dudoso honor de ser la pro- 
vincia en la que hay casi tantos 
pensionistas como trabajado- 
res en activo: 127.964 afiliados 
frente 95.066 jubilados, Otros 
territorios se sitúan peligrosa- 
mente cerca de esa ratio, como 
Lugo y León, donde apenas 
hay 13 ocupados por cada pen- 
sionista, mientras que en Astu- 
rias y Zamora la proporción es 
de 14. Esta situación ilustra la 
gravedad del problema del en- 
vejecimiento demográfico sin 
suficiente relevo laboral. 

En un informe reciente, la 
Fundación BBVA alertaba de 
que, según las previsiones, la 
tasa de dependencia demográ- 
fica (proporción de personas 
que dependen económica- 
mente de la población en edad 
de trabajar) pasaría del 31% 
que rondaba en 2022 а casi el 
54%.en2050, con loque harían 
falta más de 6 millones de аб- 
liados adicionales para lograr 
el déficit cero en el sistema de 
pensionescontributivas. 

Enelotro lado dela balanza, 
entre las provincias que elevan 
la ratio media sobresalen Ba- 
Jeares, con 35 afiliados por ca- 
da pensionista; Madrid, con 
unaproporciónde 3, y Alme- 
ría, con 3 ocupados por cada 
retirado. Lejos de esa propor- 
ción está Barcelona, con 24, 
pese al tamaño de su mercado, 
uno de los mayores junto al de 
Madrid, que cuenta con 3,68 
millones de cotizantes frente a 
los 2,86 millones de la Ciudad 
Condal. Mientras que los afi- 
lados madrileños sostienen а 
114 millones de pensionistas, 
los barceloneses sustentan a 
117 millones. 
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GUÍA PARA NO PERDERSE EN LA MARAÑA DE NORMAS LABORALES ANUNCIADAS POR EL GOBIERNO 


Reformas laborales: qué ha cambiado, 


'NOVEDADES/ El nuevo curso llega cargado de cambios y potenciales reformas, algunas más probables que otras. La reducción 


Expansión. Мэ —— ~ deberán ser negociados, pero 
El PSOE y Sumar acordaron El tema estrella es dando prioridad a la negocia- 
ү, cabo un buen número еі cambio en la Son br 1 organizaciones 
le reformas en su programa — indemnización sindicales, lo que supone una 
de gobie y ¿cuáles s ie vedad iı tante, Tam- 
han aprobado ya? Qué cam. РОС despido para Берана: 
bios es previsible que ептеп Adaptarse a Europa аіл proyecto que haga 
envigoren los prókinosme O Pme vea aprobar 
st У qué medidas haycon- Está previsto el demanera inminente. 
templadas de las que aún = refuerzo del control 
apenas se sabe nada? Соп la © Comisiones ‘ad hoc”. Otra 
ayuda del área laboral del ей tiempo de de las medidas anunciadas es 
trabajo la reforma de estas comisio- 
nes, que son aquellas elegidas 


sume los princ 
bios. 


por los trabajadores de forma 
temporal para negociar di- 
s cuestiones cuando no 
* Reducción de la jornada. PSOE y Sumar es hay una representación legal 
El compromiso del PSOE у reducir la jornada de los trabajadores en la em- 


Sumar es reducir la jornada máxima legal sin presa (comité de empresa о 
máxima legal sin reducción reducción salarial delegados de personal). Pue- 
salarial, que actualmente está den estar integradas por tra- 
еп 40 horas de promedio se- bajadores elegidos en asam- 


manal en cómputo anual está relacionada con el desa- — bleao por trabajadores perte- 
826 horas), а 38,5 ho- тойо del artículo 129.2 de la necientesalos sindicatos más 
año y a 37,5 horas en Constitución, que pretende representativos, De тоте 
2025. A partir de esa fecha, 1a impulsar nuevas formas de — to,nohay ningún avance. 
idea es evaluar los resultados — participación de los trabaja- 
de la medida con los interlo- doresen laempresay favore- + Despido. Sin lugar a duda, 
seguir cer los derechos de represen- | tema estrella. Se quiere 
avanzando en la disminución tación. También se anunció modificar la indemnización 
hastalas35 horasteniendoen el desarrollo de la Ley de del despido improcedente 
Economía Social, en la que ya para adecuarla al artículo 24 
se había avanzado en el man- де la Carta Social Europea, 
dato anterior. Sin embargo, algo que cobra ahora más im- 
lad y las circunstan- по se ha aprobado nada rela- portancia tras el reciente dic- 
cas. No parece — cionadoconestas medidas. tamen del Comité Europeo 
que esta reducción se tenga de Derechos Sociales que 
queaplicaren todas las sema- ө Estatuto del Trabajo del — afirma que la regulación es- 
nas de trabajo, es decir, siglo XXI. Tambiénestápen- — pañola de las indemnizacio- 
seguirá existiendo la posibili- diente de aprobación el desa- nes por despido improceden- 
dad de aplicarla en promedio — rrollo de la anunciada carta te “no es lo suficientemente 
o cómputo anual. En cual- Фе derechos genérica y co- elevada para reparar el daño 
quier caso, de momento, la mûn para todos los trabaja- sufrido por la persona despe- 
patronal se ha opuesto fron- dores, no solo para los asala- dida en todos los casos y para 
talmente a la medida, tanto — riados sino también para los — disuadir al empleador” de Ile- 
por el contenido como porla autónomos y los cooperati- var a cabo dicho despido. En 


forma (en la práctica, al mar- España, esta indemnización де salario medio. Losempre- que cumpla esa edad. Pero el sin necesidad de que esté re- 

gen del diálogo social) y la está tasada y no puede exce- sarios ya han mostrado su re- real decreto-ley no reconoce — cogidaenel convenio o acuer- 

propuesta esti bloqueada. el modelo de Estatutos sepa- дег de los 33 días de salario chazo a nuevos incrementos expresamente el carácter re- dode empresa para poder dis- 
rados para cada tipo de traba- рог año trabajado con un li- tríbuido de este permiso. frutarla, como hasta ahora. 

* Conciliación, La Ley de jador. mite máximo de 24 mensua- ¢ Permisos paternales. Una 

Usos del Tiempo, que pre- lidades. El Comité aboga рог de las pocas medidas decon- ® Acumulación del permiso ® Prioridad convenios auto- 


tende mejorar la conciliación — e Modificación sustancial un nuevo sistema que permi- — ciliación de la vida familiar y de lactancia, Otra de las me- nómicos y provinciales. El 
entre trabajo y vida personal, de las condiciones de traba- ха fijar indemnizaciones en profesional de los progenito- didas de conciliación es la re- RD-ley 2/2024 también esta- 
fueotra de las medidas anun- јо. También hay propuestas — función de las características тез aprobadas hasta ahora se — lativa al permiso de lactancia blece la prioridad de los con- 
ciadas y en las que, hasta el de modificación de algunos де la persona despedida. De refiere al permiso parental, рог cuidado de un niño me- — venios autonómicos de posi- 
momento, no se ha produci- — mecanismos muy utilizados momento, el legislador no ha que se recogió en el RD-ley пог de 9 meses, que se puede ble aplicación en País Vasco, 
do ningún avance, Esta nor- рог las empresas, como el concretado ninguna pro- 23 trasponiendo la Di- disfrutar de sobre los convenios sectoria- 
та incluiria, entre otras me- procedimiento de modifica-— puestasobrecómovaamodi- va 2019/1158. Esta nor- ausentarse del trabajo duran- les de ámbito estatal. Para ello, 
didas, la jornada híbrida en ción sustancial de las condi- ficar la indemnización рог maestableceunanuevacausa te 1 hora hasta que el hijo se tienen que dar dos condi- 
dondeeltrabajo presencialse ciones de trabajo, el articulo despido improcedente. Y, de suspension del contrato de : que se constituya una 
pueda complementar con el 41 о el artículo 823, que son mientras tanto, se estû discu- — trabajo. Hasta ahora, se con- паг esa hora en dos medias comisión negociadora que 
trabajo a distancia, el refuer- dos mecanismos internos de — tiendossiesta recomendación — templaban las 16 semanas horas; reducir la jornada en tenga las mayorías necesarias 
zo del control del tiempo de flexibilidad que tienen las es vinculante para los tribu- -tanto para la madre como media hora; o acumular todas en el sector y que el convenio 
trabajo efectivo mediante los empresas para hacer ajustes — nalesespañoles para el padre- por nacimien- estas horas y disfrutarlas en autonómico sea más favora- 
sistemas de registro horarioy cuando atraviesan por difi- que son retri- jornadas completas, El Real ble que el de ámbito estatal. Y 
la digitalización, y la previsi- cultades empresariales co- © SMI. El compromiso del — buidas y deben ser disfruta- Decreto-ley 2/2024 de 21 de еп esta línea también se esta- 
bilidad del horario de trabajo. mo, por ejemplo, dejar de Gobierno es ir incrementan- das de forma independiente mayo contempla la posibili- blece que dentro de la propia 

aplicar unconvenio colectivo do el Salario Minimo Inter- por cada uno. Ahora se añade dad de acumular las horas re- comunidad autónoma tengan 
* Participación delostraba- — porquelas tablas salarialesno profesional (SMT) a lo largo un nuevo permiso de 8sema- = tribuidas de ausencia por lac- prioridad los convenios colec- 
jadores en la empresa. Otra son asumibles. Como hasta — detodalalegislaturaconlafi- nas рага el cuidado de cada — tanciacomounderechodeto- tivos provinciales frente a los 
de las medidas anunciadas — ahora, estos procedimientos nalidad de alcanzar el 60% hijo menor de 8 años hasta das las personas trabajadoras, convenios autonómicos. 
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qué está en camino y qué está en el aire 


de la jornada, la conciliación o la indemnización son los puntos más mediáticos que aún están pendientes para las empresas. 


El Consejo de Ministros 
del pasado mes de febrero 
aprobó un proyecto de ley de 
reforma del Estatuto de los 
“Trabajadores para trasponer 
la Directiva 2019/1152 de 20 
dejunio queserefiere aldere- 
cho de información sobre las 
condiciones laborales trans- 
parentes y previsibles en la 
Unión Europe El proyecto, 


no 


* Comunicar por escrito las 
condiciones laborales. La 
norma reconoce el derecho 
de los trabajadores a conocer 
de antemano las condiciones 
esenciales del contrato de tra- 
amente las referi- 

а del contrato, 
la duración de la jornada y su 
distribución, y la duración del 


a 


periodo de pruebas. Estas 
condiciones deberán figurar 
por escrito en todos los con- 
tratos, incluso en los inferio- 
res a cuatro semanas, que 
ahora pueden ser verbales. 
Además, se prevé que, si sein- 
cumplen estas obligaciones, 
se asumirá que el contrato se 
ha establecido por tiempo in- 
definido y ajornadacompleta. 


* Registro de la jornada a 
tiempo parcial. El proyecto 
establece que debe haber un 
registro diario que incluya el 
horario de inicio y finaliza- 
ción. En realidad es algo ya 
previsto en el Estatuto de los 
Trabajadores. 


* Horas complementarias. 
La norma también contem- 
pla que deben constar en el 
contrato el número de horas 
complementarias, así como 


los días y las horas de referen- 
cia en las que se pueden soli- 
citar. Además, establece un 


ra la realización de estas ho- 
ras. Y en caso de cancelación 
total o parcial de estas horas 
sin respetar el plazo de prea- 
viso implica el derecho a la 
retribución. 


* Periodo de prueba. El pro- 
yecto señala que en los con- 
tratos indefinidos se limite 
este periodo a un máximo de 
6 meses para los técnicos titu- 
lados y 2 meses para el resto 
de los trabajadores. En los 
contratos temporales, si el 
contrato se hace por un pe- 
riodo igual o superior a6 me- 
ses, el periodo de prueba no 
puede exceder de un mes; y si 
el contrato tiene una dura- 
ción inferior a 6 meses, el pe- 
riodo de prueba se tiene que 


reducir en proporción (por 
ejemplo, siel contrato es de 3 
meses, el periodo de prueba 
sería de 15 días). Al contrario 
delo que ocurre ahora, el pro- 
yecto establece que los con- 
venios no podrán en ningún 
caso ampliar esta duración. 


* Pluriempleo. El proyecto 
de reforma del Estatuto de los 
Trabajadores también quiere 
evitar que se impida al traba- 
jador la posibilidad de real 
zar otra actividad paralela 
junto a la que realiza para la 
empresa y únicamente prevé 
que se puedan prohibir o li- 
mitar, sî existen razones de 
confidencialidad, de seguri- 
dad o salud o cuando pueda 
haber un conflicto de interés, 


e Vacantes, La norma tam- 
bién prevé que los trabajado- 
res con contratos temporales 
соп una antigüedad superior 
а 6 meses en la empresa tie- 
nen derecho a solicitar los 
puestos vacantes que tengan 
jornada a tiempo com- 
pleto por tiempo indefinido. 
Esto implica que la empresa 
deberá informar a estos tra- 
bajadores de las vacantes y, 
еп caso de rechazar su solici- 
tud, deberá dar una respuesta 
motivada por escrito en el 
plazo de 15 días. 

Al margen del proyecto de 
ley aprobado el pasado mes 
de febrero, hay otras medidas 
que conviene tener en el ra- 


dar. 


© LGTBI. El articulo 15 de la 
у 4/2023 de 28 de febrero, 
Ley de Igualdad real y efecti- 
va delas personas trans y para 
la garantía de los derechos de 
las personas LGTBI, estable- 
се que las empresas de más 
de 50 trabajadores tendrán 
que establecer en el plazo de 
12 meses una serie de medi- 
das para que haya una igual- 
dad real de las personas del 
colectivo LGTBL Entre estas, 
la ley prevé un protocolo de 
actuación parala atención del 
acoso. Las medidas serán 
pactadas a través de la nego- 
ciación colectiva y con los re- 
presentantes de los trabaja- 
dores, es decir, la empresa no 
podrá desarrollarlas y adop- 
tarlas de forma unilateral. El 
contenido y alcance de estas 
medidas a las que se refiere el 
artículo 15 dela ley están pen- 
dientes de desarrollo regla- 
mentario, pero aunque sea 
dudoso que se puedan exigir 


ahora, es aconsejable que las 
empresas se anticipen y lo va- 
yan preparando. 


* Plan de igualdad. El artícu- 
lo 45 de la Ley Orgánica 
3/2007, de 22 de marzo, para 
la igualdad efectiva de muje- 
res y hombres, desarrollado 
por el RD 907/2020, de 13 de 
octubre, obliga a todas lasem- 
presas que tengan 50 trabaja- 
doreso más -en España, unas 

5.000- a tener un plan de 
gualdad. Esta obligación se 
extiende también alas empre- 
sas que lo tengan previsto es- 
pecíficamente en su convenio 
colectivo y a aquellas otras 
que lo hayan acordado con la 
Inspección de Trabajo en un 
procedimiento sancionador 
en sustitución de las sancio- 
nes. El plan de igualdad, igual 
que las medidas para el col 
tivo LGTBI, tiene que adop- 
tarse mediante un procedi- 
miento de negociación. No es 
válida la sustitución por una 
comisión ad hoc, aunque pue- 
de ser la misma comisión ne- 
gociadora del convenio colec- 
tivo, según ha aclarado unare- 
ciente sentencia del Tribunal 
Supremo. En empresas que 
no tengan representante 


los trabajadores, la comi 
debe estar integrada por los 
sindicatos más representati- 
vos del sector. Si estos no res- 


negociadora, la empresa po- 
drá, de forma excepcional, 
inscribir unilateralmente el 
plandeigualdad. 


* Extinción del contrato por 
invalidez permanente. A raíz 
delasentencia del Tribunal de 


Justicia de la Unión Europea 
de 18 de enero de 2024, el Go- 
bierno ha propuesto reformar 
el artículo 49.1 e del Estatuto 
delos Trabajadores, que posi- 
bilita al empresario decidi 
unilateralmente la extinción 
automática del contrato de un 
trabajador en caso de recono- 
cimiento de una incapacidad 
en los grados de total, perma- 
nente, absoluta y gran invali- 
dez. El Tribunal considera 
que este articulo vulnera los 
derechos a la no discrimina- 
ción delas personas con disca- 
pacidad y afirma que, antes de 
extinguir el contrato, la em- 
presa tiene que intentar llevar 
acabo medidas de ajuste razo- 
nables que permitan a esa per- 
sona con discapacidad ejercer 
su derecho al trabajo, De esta 
forma, la posibilidad de extin- 
guirelcontrato yano queda en 
manos de la empresa sino del 
propio trabajador, que podrá 
solicitar la adaptación de su 
puesto de trabajo (siempre 
que la propuesta sea “галопа- 
ble”)o el cambio a otro puesto 
más adecuado para él en caso 
de que haya alguna vacante 
disponible. 


+ Jubilación o fallecimiento 
del empresario, Otra posible 
reforma del Estatuto de los 
"Trabajadores (artículo 49.12) 
está relacionada con la s 
tencia del Tribunal d 
cia la UE de 11 de julio de 
2024, que serefiere a la extin- 
cióndeloscontratos de 
jo de los empleados ро 
lación del empresario. 
la normativa actual, en esos 

sos, igual que ocurre con el 
fallecimiento del empresari 
los trabajadores tienen dere- 
cho a percibir una indemni- 
zación de un mes de salario, 
muy por debajo de lo que ob- 
tendrían en caso de despido 
colectivo por causas empre- 
sariales. El Tribunal conside- 
ra que ese despido es nulo y 
que debe tramitarse como un 
ivo. Pero la 
sentenci; ‘asos 
de jubilación y fallecimiento, 
y solo justifica la indemniza- 
ción de un mes de salario en 
este último caso. 

Es bueno tener en el radar 
los cambios en la regulación 
laboral, pero de momento, 
hay mucho ruido y pocas 
nueces. Son muchas las medi- 
das anunciadas por el Gobier- 
no y sus socios y muy escaso 
el avance en su desarrollo y 
aplicación hasta ahora. 
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La extrema derecha alemana 


triunfa en las elecciones regionales 


АЕО GANA EN TURINGIA Y QUEDA SEGUNDA EN SAJONIA/ La democracia cristiana aguanta el tipo mientras 
la izquierda pierde mucho peso. El cordón sanitario a AfD le complica formar gobierno en Turingia 


Expansión Мэ 
Las elecciones regionales que 
se celebraron ayer en Turin- 
gia y Sajonia, en Alemania, 
han suscitado un especial in- 
terés en las últimas semanas 
como termómetro de la situa- 
ciónpoliticaenel país, einch 
so en el continente, La sensa- 
ción previa de que la extrema 
derecha daría un importante 
salto adelante fue confirmada 
por los sondeos a pie de ита: 
en Turingia Alternativa por 
Alemania (АЙ, por sus sigl: 
Jemán), se alzó con la 
mientras que en Sajonia 
tuvo que conformar con un 
segundo puesto, gracias al 
aguante de la CDU, el partido 
de democracia cristiana. Es, 
n lugar a dudas, un triunfo 
sin paliativos de la extrema 
derecha alemana. De hecho, 
son los pri 
desde la Segunda Guerra 
Mundial en los que un partido 
politico de este ala radical sale 
victorioso, 

bien parecía que las elec- 
ciones podrían resultar un 
duro golpe para los partidos 
tradicionales, lo cierto es que 
esto se ha cumplido a medias. 
El centro democristiano ha 
salvado los muebles con con- 
tundencia: gana en Sajonia 
pese a una leve caída en el 
porcentaje de votos y, 
queda segundo en Turingia, 
lo hace con un crecimiento en 
el número de papeletas a su 
nombre. Eso si, la socialde- 
mocracia del SPD mantiene 
un peso exiguo en ambas re- 


en 
tor 


5 comi 


gionesal no superar el 10% de 
los votos, aunque por lo me- 
пов consigue no desaparecer 
en ambos parlamentos, Ade- 
más, Die Linke (La Izquierda) 
ha visto menguar sus apoyos 
de manera clara: en Sajonia 
baja del 10% mientras que en 
'uringia, donde gobernaba 
hasta ahora con los socialde- 
mócratas y los Verdes, queda 
como cuarta fuerza política. 
Los Verdes también se dejan 
apoyos con respecto a los ап- 
teriores comicios, incluso 
quedan por debajo del 5% en 
Turingia, y se quedan sin re- 


El líder de AfD en Turingia, Björ Носке, vencedor ayer de las elecciones regionales. 


presentación política en la re- 
gión. 

La gran pérdida de peso de 
estas fuerzas de izquierda es, 
еп parte, a favor de una nueva 
agrupación de corte populista, 
la Liga Sahra Wagenknecht 
(BSW), surgida de una esci- 
sión de Die Linke y que ha en- 
trado con fuerza en ambos 
parlamentos. La llegada de un 
nuevo actor político complica 
aún más las cuentas para la 
formación de gobierno. 

Precisamente la cuestión 
deformar gobierno es la prin- 
cipal preocupación que tien 


ahora AfD, debido al cordón 
sanitario que han puesto alre- 
dedor de él la mayoría de los 
partidos alemanes por sus 


ejemplo, la CDU, que entre 
los partidos más votados po- 
dría ser el imo a la 
AfD, tiene como principio, fi- 
jado en una resolución de un 
congreso del partido, по hı 
cer coaliciones ni con este 
partido de extrema derecha 
nicon Die Linke. 

En Turingia, donde el par- 
tido supera por 6 puntos al 


Pedro 
Sánchez 
inaugura el 
curso político 
este miércoles 
Expansión. Madrid 

Semana clave para el presi- 
dente del Gobierno y secreta- 


rio general del Partido Soci: 
lista, Pedro Sánchez 


Hoy se 


CDU, su líder, Bjóm Hócke, 
reclamó poder formar gobie 
поцпа vez que se dieron aco- 
nocer los resultados de los 
primeros sondeos a pie de ur: 
па: “Los partidos tradiciona: 
les deben mostrar humildad y 
aceptar el resultado. La gente 
votó y dijo que quería cam- 
bios y estos sólo se darán con 
la AID. La gente está harta de 
quese hable de un cordón sa- 
nitario contra nosotros”. Las 
miradas se centran, así, en el 
cristianodemócrata Mario 
Voigt, que intentará formar 
gobierno sin AfD. La BSW ya 
ha dado señales de que apoya 
ría a CDU, en una coalición 
la que podrían sumarse tam- 
bién los socialdemóc 
Mientras, en Sajonia las 
podrian ser un poco 
más sencillas. Al actual pri- 
mer ministro, Michael 
Kretschmer, le salen los nú 
meros para reeditar la coali- 
ción con SPD y Los Verdes, 
aunque también podría bu 
carun pacto con la BSW. 


tas. 


cuen 


Las empresas españolas pagan con más de 20 días 
de retraso con respecto al máximo legal, de 60 


Expansión. Madnd 
Buenas y malas noticias en 
cuanto al periodo medio de 
pago delas empresas españo- 
las: la buena es que en el últi- 
mo año ha bajado, aunque lo 
ha hecho de forma bastante 
tenue, 1,5 días; la mala, que 
aun así las compañías supe- 
ran por más de 20 días el má- 
ximo legal de pago, estableci 
do enla ley por la que se esta- 
blecen medidas de lucha con- 
tra la morosidad en las opera- 
cionescomerciales. 

Asî lo refleja la última edi- 
ción del Observatorio de Mo- 


rosidad de la Confederación 
Española dela Pequeña y Me- 
diana Empresa (Cepyme), 
realizado con datos de Infor- 
ma DEB y CESCE: en el se- 
gundo trimestre de 2024, el 
periodo medio de pago se si- 
tuéenlos 802 dias 

Las empresas grandes son 
las mayores responsables en 
estos impagos, ya que de me 
dia pagan en 905 días, es d 
cir, más de 30 dias por encima 
del límite establecido por ley. 
Además, mientras las pymes 
redujeron su tiempo de pago 
en2 días enel interanual has- 


taquedarse en los 79,5 días, el 
periodo de pago se acrecentó 
en las grandes en 3,5 días en 
езе mismo año. 

El informe señala que la 
morosidad es un componen- 
te especialmente dañino para 
las empresas más pequeñas, 
dado que “se traduce en un 
esfuerzo financiero asociado 
ala deuda comercial de 2750 
millones de euros en el se 
gundo trimestre, lo que de- 
trae recursos de las pymes 
parala inversión ola creación 
de empleo. Este esfuerzo fi- 
nanciero supone un incre- 


mento del 18,5% respecto al 
mismo periodo del año ante- 
rior. Del total, 1480 millones 
se explican por el esfuerzo 
para financiar las ventas que 
se cobran dentro delos plazos 
acordados; y los 1.270 millo- 
nes restantes, por el tramo 
moroso de la deuda comer- 
cial”. La necesidad de realizar 
este esfuerzo financiero, ade- 
más, se produce en un con- 
texto de alza de otros costes, 
como de materias primaso de 
salarios, “lo que supone una 
menor disponibilidad de re- 
cursosy deliquidez”. 


Por autonomías, Murci 
cuenta con el mayor periodo 
de pago medio, de 92,6 dí: 
le sigue Madrid, con 90,1, y 
Galicia, con 88,6. Por contra, 
hay diez regiones por debajo 
de la media nacional, Sobre- 
sale el caso de Aragón, que 
donde se paga con mayor c 
leridad pero que, paradójica- 
mente, también sigue estan- 
do por encima del plazo esta- 
blecido por la ley, con 68,1 di- 
as. Tras ella están Castilla y 
León, con 70,5 dias; Baleares, 
con7L2, y Cantabria, con 71 
días. 


greso del PSOE para noviem- 
bre, peroel pistoletazo de sali- 
da del curso político lo dará 
este miércoles, con una confe- 


rencia en el Instituto Cervar 
tes de Madrid ante гергеѕе 
tantes de colectivos sociales, 
pondrá los retos 
que afronta el país 
trasel parón estival 


Sánchez estará acom 
do por más de 150 asociacio- 
nes de diferentes ámbitos е 
tre los que se encuentran el 
sector tecnológico, medioam- 
biental, sindical, económico o 
social, según apuntaron fue 
tes gubernamentales, No es la 
primera vez que el jefe del 


to a agentes sociales para ini- 
jar el curso y anunciar 
, en su opinión, los pró- 
ximos retos, Ya hı doel 
curso político así en varia 
ocasiones desde que es pres 
dente del Gobierno. Se trata 
de una forma de transmitir 
tranquilidad y normalidad 
políticaenuno de los тоте! 
tos más frágiles para un Go- 
bierno, con el apoyo de varios 
socios parlamentarios en el 
lambre y una oposición que 
reclama con 
imita y convoque ele 
Pese a ello, en Moncloa insi 
ten en que “a este Gobierno 
todavia le quedan tres años 
más” de legislatura. 


Congreso Federal 
Previsiblemente, el presiden- 
te del Gobierno oficializará 
este lunes durante la Ejecuti- 
va del partido la convocatoria 
del Congreso Federal de los 
socialistas, en el que se debe 
renovar la dirección, lo cual 
implicará a su vez el adelanto 
de congresos regionales y los 
cambios correspondientes en 
los liderazgos territoriales 
tras la pérdida de poder de las 
autonómicas de 2023. 

Además, la Ejecutiva debe 
encarar los retos inminentes 
del partido, con el reinicio de 
la actividad política y parla- 
mentaria tras el receso estival. 
Entre ellos, la cuestión migra- 
toria, en el centro del debate 
tras uno de los veranos т; 
activos, y la financiación de 
Cataluña. 


Opinión / Tom Burns Е inicio del cur 
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Los empresarios mexicanos 
demandan más seguridad 


méxico/ Claudia Sheinbaum tomará posesión de la presidencia de México el 1 de 
octubre. Los empresarios le piden que intensifique la lucha contra la inseguridad. 


Amaia Ormaetxea. Madrid 
El próximo uno de octubre 
Claudia Sheinbaum tomará 
posesión de la presidencia de 
México. 

La presidenta electa co- 
menzará su mandato con va- 
rios retos pendientes. Uno de 
los principales será diseñar 
unos Presupuestos para el 
año que viene que sirvan tan- 
to para reducir el déficit (que 
rondará el 6% este año, según 
los analistas) como para Пе- 
var a cabo la ambiciosa agen- 
da social con la que ganó las 
elecciones como candidata 
de Morena, la formación de 
izquierdas que puso en mar- 
cha su mentor político, el aún 
presidente mexicano, Andrés 
Manuel López Obrador, 

La semana pasada Shein- 
baum se reunió con López 
Obrador precisamente para 
hablar sobre esta cuestión y la 
denta electa se mostró 
кгб que las 


que permitirá al Gobierno 
dar comienzo al nuevo curso 
соп una buena base. 

Los empresarios del país se 
encuentran a la expectativa. 
Son prudentes, aunque con- 
fian en que sus relaciones con 
Sheinbaum serán mejores 
que las que han mantenido 
con López Obrador, un iz- 
quierdista de la vieja escuela 
latinoamericana que se ha 
mostrado habitualmente be- 
ligerante con la clase empre- 
sarial y financiera. Su suceso- 
ra dio un paso en la buena di- 
rección al designar a Marcelo 
Ebrad como secretario de 
Economía, un nombramiento 
que ha gustado a la patronal. 

No obstante, los empresa- 
rios creen que hay varias 
cuestiones que es preciso 
abordar de forma urgente pa- 
ra impulsar la economía del 
país. La inseguridad y la co- 
rrupción son los dos asuntos 
que másles preocupan, según 
una encuesta de la Confede- 
ración de Cámaras Naciona- 
les de Comercio, Servicios y 
Turismo (Concanaco Ser- 
хуш). 

De acuerdo con el sondeo, 
un 61,3% de los empresarios 
del sector terciario considera 
que la inseguridad es el ma- 
yor problema social de Méxi- 
co. En segunda posición se 


[Ж 


ENERO 


La presidenta electa de México, Claudia Sheinbaum. 


DÉFICIT 


El déficit público ron- 
dará este año el 6% 
en México. Claudia 
Sheinbaum se ha 
comprometido a 
reducirlo sin recortar 
su agenda social. Por 
de pronto, la presi- 
denta electa asegura 
ser optimista en rela- 
ción a los datos del 
cierre de este año. 


ubica la corrupción; acabar 
соп estas prácticas es un reto 
urgente para el 17,5 % de los 
empresarios. 

En declaraciones a Efe, Oc- 
tavio de la Torre, presidente 
dela Concanaco Servytur, re- 
cordó que según los datos del 
Instituto de Estadística y 
Geografía (Inegí) los nego- 
cios mexicanos “se ven orilla- 
dos a participar en actos de 
corrupción” para agilizar sus 
trámites burocráticos en un 
646%. 

Tras la inseguridad y la co- 
rrupción, los empresarios 
mexicanos ven necesario me- 
jorar la educación, la econo- 
mía, las tasas de pobreza, la 
salud y las inversiones. 


Reforma judicial 
La patronal del sector servi- 
cios, que genera seis de cada 
diez empleos formales en el 
pais, también manifesto una 
alta preocupación por la so- 
brerregulación laboral, con 
un 81,70% y la informalidad, 
соп un 83,82% factores que, 
según la encuesta nacional, li- 
mitan la competitividad y fre- 
nan el crecimiento de nego- 
cios yempresas familiares. 
En cuanto a la reforma ju- 


dicial que quiere llevar acabo 
López Obrador y cuyo testigo 
recogerá Sheinbaum, algo 
más de la mitad de losempre- 
sarios (52%) la respalda, 
mientras que un 46% no está 
deacuerdo con la iniciativa. 

El Gobierno de Morena по 
cuenta aún con la mayoría de 
dos cuartos que necesita en el 
Congreso y el Senado para 
aprobar la reforma, que in- 
cluye una propuesta para ele- 
gir a los jueces por votación 
popular; según los críticos, 
esta medida concentraría aún 
más el poder en la presiden- 
cia, eliminaría la independen- 
ciadel poder judicial y queda- 
ría abierto a la influencia de 
aquellos que donan dinero a 
las campañas electorales. 

Enla Cámara de Diputados 
la mayoría calificada de la iz- 
quierda gobernante está cali- 
ficada, según confirmó la se- 
mana pasada la Sala Superior 
del Tribunal Electoral del Po- 
der Judicial de la Federación 
(TEPJF). 

En el Senado, la deserción 
de dos senadores de la oposi- 
ción ha colocado a Morena 
más cerca de sumar la mayo- 
ría que necesita. Sólo precisa 
deunvotomás. 


Las mujeres latinas 
aportan 1,3 billones 
al PIB de EEUU 


AOrmaetxea. Madrid 

Las mujeres latinas aportaron 
13 billones de dólares al Pro- 
ducto Interno Bruto (PIB) de 
Estados Unidos en 2021. En 


do de manera notable, ya que 
en 2010 la suma alcanzaba los 
6.610 millones de dólares, se- 
gún asegura un informe fi- 
nanciado рог Bank of Amex 
са y realizado por catedráti- 
cos de la Universidad Lutera- 
nadeCalifornia yla UCLA. 

El estudio fue elaborado 
utilizando datos económicos 
y demográficos puestos а dis- 
posición del público por 
agencias estadounidenses, y 
muestra “que las latinas son 
impulsoras de la vitalidad 
económica en Estados Uni- 
dos, dando vida a la economía 
estadounidense”, según ase- 
guré el economista Matthew 
Fienup, uno de los autores del 
estudio y director ejecutivo el 
Centro de Investi 
Pronósticos E 
la Universidad Luterana de 
California. 

“Las mujeres latinas supe- 
гагоп a sus pares de género y 
éticos en medidas econó- 
clave, entre ellas, niv 
les récord de participación 
de las latinas en la fuerza la- 
logros educativos y 
nto de ingresos”, 
la universidad en un 
comunicado. 

La aportación económica 
de 13 billones de dólares lle- 
vada acabo por las mujeres de 
procedencia latinoamericana 
es casi tan grande como todo 
el PIB de Florida. 

Fienup señaló que el au- 
mento en el rendimiento eco- 
nómico y el crecimiento en la 
fuerza laboral de las latinas 
-que ha aumentado nueve 
veces más rápido que la de los 
по latinos- se traduce en ma- 
yores ingresos y movilidad 
económica para estas muje- 
res. 


“Avanzamos en la direc- 
ción correcta. Y la brecha sa- 
Тапа está cerrándose, a pesar 
de que las latinas enfrentan 


Las latinas tiene cada vez mayor 
peso económico en EEUU. 


En 2010, la 
aportación de las 
latinas el PIB de 
EEUU era de 6.610 
millones de dólares 


ciertas desventajas en rela- 
ciónconnolatinos en Estados 
Unidos”, dijo Fienup, y aña- 
dió que las mujeres de proce- 
dencia latinoamericana supe- 
ran a otros grupos en cuanto a 
inversiones para emprender 
nuevos negocios y compra vi- 
viendas, a pesar de que tienen, 
en general, un menor acceso 
al capital imprescindible para 
Бессро sb OTE 


BS hea кке өп 
general, las mujeres estadou- 
nidenses han logrado amplios 
avances en los últimos años 
encuanto asu representación 
en puestos directivos de em- 
presas y en las industrias con 
altos ingresos, lo que ha deri- 
vado en un recorte de la bre- 
chasalaria. 

A pesar de ello, esa brecha 
sigue presente y afecta muy 
especialmente a las trabaja- 
doras afroamericanas у lati 
nas; ellas son las que experi- 
mentan la mayor brecha sala- 
rial de cualquier grupo. 


ө Las latinas superan a 
otros grupos en cuando a 
emprendimiento de nuevos 
negocio y compra de 
viviendas. 
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кака ams = oms omy 1 бш 1000 шею; пыз - WBA QO NA O - шш -_ 2008315 El 
Vainas aw «юэ юни э 2000 fe озм з ою HENO мє - эпт йл\@вш = AU г жым 6 
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IX PREMIOS 
Expansión 
TRANSFORMACIÓN HACIA UNA 


ECONOMÍA 
SOSTENIBLE 2024 


EXPANSIÓN, Bankinter y Cepsa convocan la 

IX Edición de los premios Expansión 
Transformación hacia una Economía Sostenible 
para conocer los mejores proyectos de las 
empresas, instituciones y organizaciones 
españolas que lideran la transición hacia un 
futuro sostenible y respetuoso. 


Un reconocimiento a las prácticas que llevan a 
cabo en sus negocios y a su compromiso con la 
sociedad. Dirigidos a grandes empresas, ONG, 
instituciones, organismos oficiales, pymes, 
Istart up' y emprendedores. 


¡Inscríbase ya! El plazo de presentación de proyectos 
es del 17 de junio al 13 de septiembre, mediante el 
formulario de inscripción o en la web: 


ttps://www.ie.edu/expansion-sostenibilidad, 


Partner 
Colaboran: Académico: 


С Expansió 
bankinter. z£cersa le, le. > 


ES 
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CUADROS Desde Orbyt. actualice los datos pulsando en los cuadros con este togotipo В 


(3 FONDOS DE INVERSIÓN 
RENTASILIDADES MEDIAS POR CATEGORÍAS 
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тга л а» ал на авла аз CTS my ши цш аз ыл ии аш | RU EMPRESAS PEQ MED. CAPTALIZACON === 
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лав и | ھەت‎ м пя ме алпеш |_| 7 18 аа ш аж зат у» 
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PUTO UPA на ан и ая Pu ал аз да ан аз ма m cP tadas Unos аг TA haa 
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Los fondos están ordenados por categoria у la columna де rentabilidad de los Últimos 12 meses calculada en euros La comisión anual es la suma de las comisiones de gestión y depósito. En los fondos con varias ases de acciones, sólo se induye en el ranking aquella acción 
ада al inversor particular, sin comisiones de entrada, en repara resultados Los Fondos соп asterisco cuentan con comsión de reembolso (") Entre paréntesis el intervalo en porcentaje де la volatilidad de los fondos. (*) Sólo par inversores cualifica- 
dos. No existe ¡e registrar folieto por aplicación de arto 30 bis de la ley del mercado de valores. 
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FONDOS DE INVERSIÓN (Continuación) 
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ui ш ш 5 їз ар аа mea A ESOS 
зо AA ASAS === Gê 
ا ناتاه‎ шш ш ал л Si nia = тын 
ЕР + аш 10 аш ам тез ы A ES ан امس‎ a са oran 
سی‎ ат чи жишш, AAA | „ммм س مه‎ (д 
тшшн» лн өт пж ай ал At A ee ts w 
mene җн їн аш ал манаа 2 MEA sasan С зш æ ipie س‎ ал ыш 
د‎ а” ш ат пи EA ” A 
PURI а 45 аи U AS шш Po E Ба ды 
з» 1л аж» аж тезш | сааат ташты зм س‎ аш 
һм» TS пв sa = 
AAA аш ш 15 аю ما‎ as | A йг س‎ == A 
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Desde Orbyt. actualice los datos pulsando en los cuadros con este lootipo [EJ] 


FONDOS DE INVERSIÓN (Continuación) 
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танам ти щи ае аө аш PA mammana тю а г н шшш Ar AL лм ан ци аш атте 
Saimin _ иж Мн їз їп hs ч» ш ee ош ө 1а ае шшш тшшн. н аш шал төшө 
КЛ ин ан ал ف‎ мацы rr ماسوو‎ ма їз ан ам ICO an шмше 
зилин CAE | ‚манам ам ща ла лы лн м AA 
a ш ү жшт Sma «е \ш ш m mams onar -w 0 an ps 
nl н н ет A a 
Sammy тл ан м 00 tan лаа AAA Y PUDO A ци ке 79 Ам O анимен 
اا ار‎ e шаш ал اس‎ samo їл аз зш ا‎ Rd an ан їл үи татем» 
ы ш sane ست موف‎ - ња пы аз ал Sopa Hmm om ol an ani um 
مار‎ ажан a uan гуты mu жал аш anan us ал аш 
AAA | пшнш aa سه س سه سه‎ я мя тл аз ш 
ور‎ A هه سے کا سے سه سه سه‎ ажал س‎ 
ТТ їп д» о ае ца җыеша» | „шшш ан аш که کا که‎ зи щи аташ з 
ای‎ _ - Ы د‎ їж ал нызы | umaman тл аш س‎ ал سه‎ їл мө ме ак w 
"шиши ла аз e ан аш шө maranman ب‎ ал жат т ни та аш аш 
tc CEA س اسا‎ ал шаш пе am ms шш ли w 
AAA | гшкштшв مد‎ эл ж\н سا‎ ла ни м» ал аш 
номасын NN шт س د‎ A їн ал шїк ою їл на алаш аш 
مد مسد‎ Ан 1м AAA т» ңа эв аһ үш 
nmam ал її бш \ш urmanan | namasa пл аш аталаш їл ча бш ан 
пише ат тш 17 аз тш ташлы ат зш ал 1н кшт эл ма ажал ал 
AIM w 15 лаш атте изыш» аш аш їзїш ош чи ма амал ж 
عیسو‎ зл سر‎ ш аз Ож адама | авнаа مه مر‎ ш ш سا‎ =” ма ашал л 
سد سود‎ тж سد‎ па RN SS 
эшта - зе ж — ал PR т» пя ла аз ж 
ار‎ аш за o аы аш шн ла чм аж крае ал 
که مد ر دو متسد‎ ш заана | e пл аш اا سا‎ а us سه‎ a 
اس‎ їл з їл ар تعاس سد | پاس سه‎ иш аш سه‎ лз = ne to سه‎ 
A AS тж аш n e 
паат аш її жаз т سس‎ a таш کد‎ = па аже 
MASA Sed nua ал аа e ли ңа (м аш ш APA 
اد‎ Ал ы 1л аз O | mom пл тш їп тю чш ш аш ая тааш асаа AVE A 
a o ал эж اا 7ا‎ т» та їл аш єс даш AAA 
DIC ат фт 17 ат аш муе жшше аж зд іл ая їл am тә ат ue мышы 
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аы — — pu] 
ES a aml aT mm لے کے‎ 
مسد‎ = m arsaa ساد == سد س اعد == سد س‎ = m س سد‎ 
COTA 3 тв аз ал лв зат CIA тн ON мш мышт 
sna ue зш 19 а тш TEEL a 18 зи зш کا‎ moa man w esn 
те ча зе ка ар утты аш зт 1л ш аш miine rado ан 1и з ш ш оя ам A ааа 
Рр EE EELE a AMO мави 
amunpa ш «ш їл шшш! ля аш ан ан лт аж лажа» ЖЕК 
فس‎ AI A а аа ar PS US ш ал ая س‎ teria 
чыш» ма тж и AS e ш ае шш +» ш in ла ан чє ам іа ап аш семаи 
изнова анн зә ам ам ал س‎ ая مه س هد مه‎ эя سه اه‎ л pr ETS 
та MIS as e am ш мамант OS е ли раш ае э» пе иж аш \ш ginay 
[тетүү ам ая їл үш ал ые этан م‎ шал аш лю шше 
e e ot -oim 08 аш nye O аз а шаш аш жал ir а 
КЕ? ГИЖЕ” m зм аш ш бє шеме | эшме» пм зө اها کا‎ аю -o = ам ал мн 
зеным сазна ЖКК ал ая ал ты s س‎ TS = au занан 
төзел тл a 1и \ж am тюш їн эя «т ли ыр سسس‎ | эмн» зш їз هه سه‎ ал - ла م‎ 
СТИГИ яя лт алал ане AA з» жал ш Z 2 - ав вама 
mey ан 1м аз e EELE sauma 1н سا سا سر‎ аш ТЧ 
РТИ ди да алан іл монаи ла лт ал ам ат шыт AS CI 
numer С мо سا 0 یا‎ ая өш эл ا چ س سا‎ 2и ли ا س‎ 
دعاسمو‎ ил ш ما‎ \з ia سسس‎ їз ap 1н аш ки коддон | ینان‎ ам ж шаш سا‎ 
اص ا س در ا ر اک‎ а ая مه یاه | سس ما ان س‎ ш «аж ا‎ " жи ан бл ш шмше 
trauma CA нац, AA | ышыне бз їз і да аа тл ш шї па маана 
ns ГИЛЕ ли مه‎ ги ан їз ат аилана ш ти шт ш Ми مه‎ ш ат ан سید‎ 
VA maana ا س ي‎ A мења ц 40 «т атан can اموا د‎ э ш ал ш мә аю ам ат ам маана 
о sa аа ш шш ал ал Sopla їн аш їз аш ая шымын» | бшшш س سه‎ 5 Аы ан سای سه چ را‎ 
a a ди ам 1л ай ай жыные зм ая 1л аш 1 omata o = ха ца 1м iu шмше 
muma n om 10 ан е эмет ам س‎ алаш аж „шә мзш 5 эх» ам UT \т ш шыш 
шшен а м «ж Ап а тешз” зя аз шз کا‎ жыным ам тт ө аа да Шаан амын 
NA a AA w н ат ам 1л ан йа маана 
e 07 а» а da ан ш п мышына ле ат ” 
э ла ав с» тышл» ли ан ал шее oa аш мө ле їз л Me 
Ts ла ан ал те w ла دس‎ 
m in a ГЕСТ 
танышы ми ал аж ы ш ш mm 5 سند سا‎ ст а 
م ر‎ inina س س‎ -o so amme ал ал ү Ба] т 
م د‎ це ци on 
Кет] EE تسر‎ ат ал ал ө 
с ал ыш ап аш 1и воа 
н апана Мн ш 1н ан ал астии тише e эж сө NI ырен 
enm a U LA шә» man эж аш ш e سسس‎ га ш Кү 
PO Praia иж ав мам аи ма AA musso vw кү hara A o 
e... ши щл aman Bo 
ТТГ EZETA 
o muamoni мш фа \ш ан UY اس‎ TE 
Em їл аш ли аш кз Ca 
AAA a 
AAA a ATAN ш ш шн ы мше 
e tas їл эе чө ая ля a 
шылын эя 4и эю їз аб шетт anam AN ат ал ля \л меш | аман EEE 
pra Ra O a NE A amande 
so or im чт атал їз зами = TIA за ка ы de 
AA AAA 22 
и ла ал иш eee 
AAN | ммм ы аа م‎ ал اسسا ا‎ 
o ле ли ча сан ا‎ comt 
A AAA 
уана ма 1и жү т ш їл ан аатын 
— KEK In LS Pe a 
Миминин: па м шам ле мн caian an aa o o ар a مس م‎ == 
ті ац nn ал ан 1а e r an 
در‎ ac қи аш иш اس ا‎ 5 жерт AROS еты 
inl HE a 
за ape att \» эн ан ан ا‎ а Момин ке ан аө A поната ا‎ ш їл ай Ur 
anes Les 
VA gio (ш ш 1н ам o TEES ETE uc эл ав шал ی‎ тш 
аан. арно иа eel U ам ав ам ло Манам 
С т» ам ли ла ол ни APA EI AA A олдана 
AAA ш 1 ал їл төен Û و‎ a жая їз ат їш ае am солаан o "moa зш el 
Condo? Me 
AA A ал «л \ш кшмш 
و‎ ош М0 “наш 1л мше AAA PST 
ج س سد مسرو‎ AER A a س جه‎ пы мл пн ا‎ 1а ee 
س‎ ш аш ا ا س اتا‎ AA EAS а пт = 
Т аө аз аш ав ا‎ PAE a эшен ا‎ e 
їн аш a ساس‎ TA 
سیت سا مه س س مم‎ звена мат -un 
їл їл аш ш piringa ECOS 
аз ш аө он кадала мышы, ә ал 
ши їн ал алатын в | атаме ао ил 
ма и ан жштш | пава ا‎ мат 
A ЕРЕЦ 
мө н e мааа ам 
ма ал е ur садаш а мз 
ап ош سا‎ ш سید‎ ае нт 
хн ми аЛ асты о нн 
am 1н дө ан маан is wn 
im ш ш аа maina ма 
+% їз ал шешт» ал ме 
а ш ал аш тын КЕ 
ка шат ашты эз мн 
чч з= ал Ur meet мл 
+” ли ж ая тые т мм 
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am aî a= am am 
مسد‎ = m س ادد‎ Р == Жа = e m me = m ست تاد‎ 
o 1 Cr CIC EEE Jagan “л мш эл аз U Mee 
итерш»: MN шаш nta | A CR A a 
mu ns or ал ше мы аи а PA | заана ан цә че سا‎ а заа њам 
ү ая ал із ла A an їл аш ешын ai ba иш ши ни 1 садам 
чя па пм я ав лл ля лн AA A 
mus аж за аш р E | amansi O na AA 
که ههه‎ a ш те o A | аланыннан ую шю ил سا‎ кшн 
ми эя жж аз э» «н з E | ишатыз _ ирин ий ا ا‎ мање 
мө аи ан аш эя ля аш - ла з чынмы» типу ил а ал Goa 
ms э» ат == - - ж таш» rota im миш щш ми аш а пава ао 
те цз азал а» эя ао пе Z _ - ља лаваша | изе жю щш ил \л и меен 
эз щш аз ла аш PT - - жае Сее me чи пы ал т маа аы 
سا سد ست سه مه‎ = ал - = ж аме ттен» ан тш плаш шшш 
їн тө а іл ү тл алая - = 1а шнш маннасы mu пы аш ай co 
Tum шат ш ЖЕ + 5 = иш ап из аш ле cman 
== ен es Af پپپ‎ 
TEE зж эш анамы ан жи пи ан жш 
ш пж im ам із а ا سی وار‎ an ا ا ا‎ ana 
ав un me ww ля سه ت‎ те w pper щи шу аж r cata 
ж цм ли ла ая ГЕ мш ac яе щш чп ат Cto 
КИЛЕ) س س س‎ w w Кеч n ө» тш um 1ш r mg 
п» шя ая ла аз ст" ر ان س‎ мешт К та ил ал ко атан 
ла пи سه س س‎ зн лө PA na 
пә юз ажат ди DA ма 0м іы al па 
می‎ шан سا‎ х= лн سه س‎ 
CIAO AS rl ча 
ГЕККЕ жя ал е лз мен зшон ат ши и ін е TS sn 
л Ж Y анаа ан лал шмш ушмен س‎ ын тю ан ls =” 
pr AAA اهرت‎ плаз мшш 3 
AL an PA | илаа тв т» зе un тыш» -= 
amum тж ат ан мешмен | имакн нала ам аш а їн سیم ا‎ | nen тл аз n шты w 
AAA AAA RIRS UN DA ست‎ үү 
яши тш ши тя ат Mi PAS APA A 
Macias GS щи A A 1 ane A AAA A 
nr AAA ATA A 
A a a EA 
MSN رمد‎ та Ан U سفت‎ PARAS э ин 
тшен, ҷа тм «жш aor mat wana наа я س‎ пн пи سات‎ ил пи 
ааа ма пж л AAA КЕЛ 
ا‎ пж аз \ш a ни ne 
مس‎ nee аз эй mean mu 
ССР па eco чи 
ca te a - 
м мона \л ит ыце. a nu an 
am mann ан е чл а» шаш озуун 
члене ww че m аман = 
течи ШЕ? manean nm ан їз ам a р 
bs “w E EE ات‎ к ха 
еч КЕ try eva Zalando تنمت‎ e w 
و‎ aaa A w 
A Mato ostne am se лн ла төшө, 
ня ایر‎ AL Ca O 
n mem av т» т am їл em рр ба мыло 
мм د ا م‎ IT TTT ا وای‎ 
maw et үл ме - эз مه‎ а аш таан жоет зт щн те їн sa 
мй ЛҮ ЕКЕТ” 
тишне ТЕ їз эя за ал іл аш һе Мн Аи Ан 1 Манана 
e womi 20 سه‎ A ия мм 4н Ee 
warm Ж” -m жш ан т ам ая ан їл am 
AS іа, туо ил ам о ыр ли заемен 
Pe a ow ГЕТ \з з» а аз کا‎ аз waw s ست‎ аши ا‎ эы ош шшш 
ССОО КЕЧ a Ар аи аш ил еа “йш ил аж ци \ш 0л заав 
ашынын. wu їл аж ашты лт зл аш ар (төнен ra 
m e w w a ал oim ли аю omenan | cesa аш и ал шош 
awer "e же ая л ал ал ат ол атаман | ошмш эл зт їй \ш ан зымынын 
наннан. wi ETN ам ал ай аш төш AAA 1л 2 Зайна а 
«а шал аш мя «м їл ан тынык: | тзт ал ш юе шош 
[илен аз я 
== EEE җи «вз ал an mine леше ия аш ли ле пв аты 
aa пэл аш чи ан e м» ш ae \л mman ETS ма ат 10 49 1и toi 
изүне E ӨГ М, эя тм Ат аш compania | п do ме чө аю \з 1н Мева 
= = -ua шшш мэл эш ая ue megatan | пшнш КЕКТҮҮ? 
ا‎ A эш ик 10 Pato өзө - че ам лое Cao 
ча د‎ л эл аз ля аз. ди жы ай оғ тараки pa” == Т ie ан 
= іл жт аз за аз Юг а» мл аз пе төшен тое] АЗ Е 
ан ужеш AAA == 
A | теште ما‎ зл ан ш = na ne wm ur سی‎ Imnuri л NN TOS аш у Pia 
PE OO as мл 10 ur سس‎ amuan ne щщ ny 19 Ur қин 
ча in меми | mi - مو سه‎ 4# їз ңа из аз ue жемш Y PURAS пи ил олш «б LS Pi 
س موسر س م سس | برت ا که‎ ва ча аи ا‎ m رپا‎ ин ал эы їз اس ا‎ 
ا‎ um س‎ | томана манс ч аяз ае ар тл ж 12 шше замала PEREL 
+ RARA +” я ano am пл а tt ARA ил ил пм аш ай омани 
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am a mm 5 = 
рч AS ست س اعد == سد‎ = Ет m = m e | ست‎ 
a | o a аш ан سد‎ ш پا‎ | Пт т» їл шешшу | эшет» EAT 
ا‎ EA 9л С - ал аш аа мны nasman as سر‎ їз کا‎ ишш Saate пи ши ми аж ше лыдан. 
ماسر‎ қи щш нш ал A | назыннан ар ци ме ш уз зле o ena ше щн ол аш ا‎ бшшш) 
e ил ан нэ ал rr | سس‎ - я ма ае л AA 
im no тт am -_- o- ایی ر‎ | PA A пэнше, тм щт ми їл a 
NS ал эше» та нл эю کا‎ аш мез AAA 
RS пж їз e КМ аж те ал \ш \з шшщ E пи ца їл амаи 
mim мя пе щи аж ми оя سساو‎ л=п» шал pa ат отл үш ик шешн» 
enm ин ши полоз ан 5 ‚зш аи ңы шам я ане занате ид щш пл аш ал шилен 
ci жю an оял 2. яя аатын n иж ан O омраза имән سود ر‎ опи ш کے‎ ea 
"теч ыш алия нә аа => gtc ш щы аш н мы замии ا‎ ил ни ан ш tes 
A жм ил 2л БЕКА AAA AA 
тамыш шв ип ни ае ана ماس‎ ammm r ue ا‎ ARENAS 
amns эл мш мш һе эл ци зи атша A шшен umay -a из їз Mai 
sen ma ию жш а» а ан na н елыша A | өшншзвв _— иш ил ал шош) 
reme — мт та ою яя аж пи ам al | EM и їө ml | میسنت‎ а ан иш їл у шеме 
илтәм — ин їл a ETI “л ще шю ал ur amag 
a مید‎ мы AU ‚шнш | умедаш пш щл ти їй ساموت سا‎ | жыз мш ал مر‎ їз مت ا‎ EEEE 
A T | шм a ща пи ан MA аш \ш ا‎ aae кт ти un аш быш 
Ale тл пш пл w гш A ШЫ алуаи лыг тшшш лш аш 2 Su OTT 
Simp ге м им аз a ATA o tod тл аж їл aw ue seeen ил мє ил \л ал Мына 
зе» =. ИШ. DAA PI E ча A کا‎ їл шшш жя ти ми 1н Pla 
үө аа из ан \ سحت‎ | „ык > Sat зми тю АЛ ا‎ ш Ше наан ни 
Ямыш" типш тж її 1и сыйа nba a пе A O анан sn 
AAA as Supem Os ало їп тшш an 
namma җиз ци чп ан ا‎ Сана A о экы. лз» ан mn 
AÚN a, a a маралны дш 19 ба 1м ке нн ма 
мелик! an пм їй ал tente EZ, a ал тө тш тз 15 шмш mM 
AAA era cd hat аш аш 18 ла ал маана wa 
E rl „л, A a | a а an 
жаы җә ие! ийа, ка акма == a | анамын ап з (зїн шт sno ия п» 
зимнан) н за тїш ат ат навай кей A шыш» | ишш» жи пш. 
taa nm we їл ая нш == ARA e -o 
amanar O m oaa As Ff mover مو یسیا‎ т а ш le | аашаа ая ست‎ 
ama an ци (а этә 5 == таа ааах жетше пт سه‎ їп їл жштш» РР ми па 
AE ARI A A \ш шш na A pl | al па н 
атыны ди пи шө O и эм», PT AAA e ua ия пж 
A Ml тмн! NN AA 
O ANT ГКК o PA CER Û ceme tit nar 
ا ا ا اوا‎ SE аш 0 онаа سے ست سر رر‎ ca e ди سه‎ ан ше а اس‎ a од 
TES = PEA ае ARA PS 
РРР ммте a MA Рами, ساس‎ - е їп w мше» | era 
Рута э» ил ке, ма тмн» a ST SS e - *л 1н аш سسا‎ | тшшш _ илии 
TE AAA سس‎ AS иу на Ген - - авал w шше A n и «ж 19 мшш 
POZA A A A ma - و‎ w só TET TTS 
BGR 7л зт ми ш л ane an u an Po pe TET امسار‎ ал ил тж аж ا‎ анын 
эн ам ин اسسا عه‎ AA س‎ -oon 1л шө DO ил щщ ле ал 0и төш. 
Ми тө шт н in سس‎ aminan аш иш по 1 мема. meemin С - сш алыш a ш س‎ 
шн тм? тз аш un سس‎ alpina س 38 مه م‎ л теме тамтам ы њи w 
ти ин 1 er Alita مت مله‎ aa الد اا‎ atine iena nm m urme ECTS Г 
Ан иш аж \л мк a o ал «л 1ш tr ИТНАТА ПИК ON A AMS 
тл зм ия аз ж вт at u Pi -De اا‎ ай \й mimesia | итше EEEE 
т» má из as ал دا در در مه مار اسه‎ A a AM E 
im ns пт un тш PAPA аи заваа | میدیم‎ лл щш ав їл A ште! PA 
NA A һи ал нл РУР E 
“мәми a тю жаз Ar aa دان و‎ MN - ңе 0л аж ا‎ ada 
ашшы эш пм їл A a пакы аю ша иш чн ди иа ал ue | Soete ми 19 ш ашшы 
ا‎ пм плат ал маша ARES де ар т» w че ңө ан ан е саа 
Simmons тш мо ж аю oaa Soins па аж тя дм жя аа ERA 
ان‎ N ал ee ا‎ s ست‎ ал ле вт зал EEEE 
o mana - пе эл \ж е ر ر سه سه س اسیو | سسس‎ адаан | سد‎ n ижа аа 
RAMO ал пе пш ا‎ ts PAR | سویرن‎ -aw па н мл чи ин ам tala 
اماه‎ пш пж ил ат سه‎ бшш» o هد‎ ош пл пм їл шыш» | "یسیع‎ пе мш ил ж A оба: 
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CÓMO SE JUEGA 


El sudoku consiste en una cuadrícula de 9 x 9 casillas (es decir 81). dividido en 9 


“cajas” de 3 x 3 casillas. Al comienzo del juego, solo algunas сазйав contienen 

¡numeros del 1 al 9 El objeto del juego es llenar las casilas restantes tambén con. 

cifras de 1 al 9, de modo que en cada fia. en cada columna y en cada "caja" aparezcan 
solamente esos nueve números sin repetirse 
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La única ventaja de 
un mundo que envejece 


TRANSFORMACIÓN El caos que era la tónica habitual en los años 60 ahora no es tan común. 


Janan Ganesh. Financial Times 
Me pregunto cómo los estadouni- 
denses de cierta edad explican 1968 


asusnietos, “Que sepas que tuvimos 
чп asesinato de una figura pública, 
Luego otro. No, no esos dos. Esos 
fueron abatidos a tiros a principios 
de la década. Además, un segrega- 


elecciones presidenciales. Hubo 
tantos disturbios, que algunas ciu- 
dades nunca se recuperaron. Los 
demócratas celebraron una conven- 
ción en la que la policia se amotinó. 
¿Vietnam? Las protestas fueron de 
tal magnitud que el presidente, que 
había aspirado al puesto desde que 
trabajaba en las carreteras en Texas, 
renunció al puesto sin pestañear. El 
regreso de Elvis fue todo un alivio, 


¿Cómo es que Estados Unidos no 
colapsó después de todo esto? El 
Watergate y la inflación provocada 
por la OPEP deberian haber llevado 

limite, ¿Cómo es posible 
se relajara tanto 
que 49 estados acordaran reelegir a 
Ronald Reagan y que la convención 
de Chicago de 2024 no tenga tanta 
importancia? Quizás todo se entien- 
da mejor si tenemos en cuenta que 
el estadounidense medio en 1968 te- 
nía 26 años, Ahora la media está en 
38 años. Y no se trata de una edad 
extrema, según la media global. En 
la época de la Revolución Cultural, 
cuando los es tes acosaban а 
зиз mayores por su poca lealtad ala 
doctrina maoista, la media de edad 
en China ade jlo 18 años. Ahora 


En Francia, que tuvo su propio 
1968, cuando la república se tamba- 
1еб, la edad media era una década 
inferiorala de ahora. El alemán me- 
dio es mayor también, como lo son 
los italianos comparado con la épo- 
ca en la que la extrema izquierda у 
la extrema derecha asesinaban gen- 
te, Reino Unido, aunque con menos 
pólvora, todavía experimentó una 
generación de militancia industrial 
еп ева época. Más adelante, la legis- 
lación neutralizó los sindicatos. Pe- 
ro también ayuda que la mitad de la 
población tenga ahora más de 40 
años. 

El mundo debería aspirar a au- 
mentar la tasa de natalidad por razo- 
nes fiscales y por vigor cultural. Pero 
una población que envejece tiene al- 
go que decir a su favor y no se repite 
lo suficiente. Es más fácil respetar у 
mantener el orden. Los mayores 
pueden votar a favor de propuestas 
tanradicales comoel Brexit y hablar 
deellasen redes, ¿pero la politica ca- 
llejera? ¿Las manifestaciones? Ese 
es un juego para veinteañeros. Un 


Parece impensable que hoy se produzcan revueltas como las de 1968. 


exceso de jóvenes, y en concreto de 
hombres en edad madura (la testos- 
terona disminuye después delos 40, 
según me han informado algunas 
fuentes), puede ser demasiado in- 
cluso para un Estado autoritario que 
intentecontenerlo. 

Esto suele ser beneficioso. Me 
alegro de que el polaco medio delos 
años 80 fuera lo bastante joven co- 
mo para movilizarse contra un régi- 
men decrépito. Pero donde hay de- 
mocracia y derechos fundamenta- 
les garantizados, yo preferiria me- 
nosacción, gracias. 

En retrospectiva, la predicción 
de Elon Musk de una guerra civil 
en Reino Unido fue un momento 
alentador. Si algunos disturbios 
violentos pero controlables le раге- 
cieron а un hombre inteligente el 
prólogo del colapso cívico, es por- 
queél,o nosotros, estamos muy po- 
со acostumbrados a la realidad. El 
asalto al Capitolio fue un aconteci- 
miento deplorable, pero el desor- 
den social crónico fue mucho más 
alarmante en el pasado. Los países 


El mundo debería aspirar 
a aumentar la tasa de 
natalidad por razones 
fiscales y por vigor cultural 


Los episodios de violencia 
en las calles eran mucho 
más frecuentes antes, y eso 
tiene que ver con la edad 


El activismo es hoy una 
especie de rito burgués, 
сото reciclarse y 

convertirse en terapeuta 


europeos presenciaron insurgen- 
cias paramilitares cuando Musk era 
un niño. Las ciudades se despobla- 
ron a medida que aumentaba el cri- 
men. 
Ahoraelactivismose ha converti- 
do en una especie de rito burgués, 


como reciclarse a mitad de carrera y 
convertirse en terapeuta. Radical es 
un sinónimo periodístico de bueno, 
ya que pocos recuerdan la última 
vez que el radicalismo lastimó a la 
gente, No critico esta inocencia. Es 
algo precioso que tenemos que agra- 
decer al declive demográfico. De un 
tiempo a esta parte, las sociedades 
son demasiado mayores para hacer 
locuras. 

El consejo más profético que he 
recibido en mi vida fue algo así co- 
mo: a los 33, te parecerá que tienes 
21.Alos36,tesentiráscomosituvie- 
ras 50. ¡cede en la treintena, 
unreflujo interno, que debe tener su 
base en un cambio biológico. Es la 
edad en la que los deportistas suelen 
retirarse. No es, o no tiene por qué 
, una experiencia desagradable. 
í, se pierde energía, pero también 
seaplacalaira Y sies suficiente para 
someter a un individuo, imagine- 
mos el efecto en el colectivo. Qué 
tentador es tomar ese lema de los 
años 60 -no confies en nadie mayor 
de30-einvertirlo. 
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PISTAS 


Un diálogo 
entre dos 
artistas 


¿Imagina un diálogo entre los 
dos artistas españoles más 


Adaptación 
de Los lunes al 
sol’ para teatro 


El 4 de octubre se estrena en el 
Teatro Calderón de Valladolid 
Los lunes al sol una adaptación 
de Ignacio del Moral y Javier 
Hernández-Simón a partir del 
texto que el primero escribió con 
de Fernando León de Aranoa y 
que se convirtió en una película 
de éxito. La obra, a través de una 


El fenómeno 
“El factor Rachel' 
llega a España 


Corvertida en un fenómeno en 
Reino Unido, El factor Rachel llega 
porfin a España tras vender más 
бе 100000 ejemplares en menos 
de un año en su país. Escrita por 
Caroline O'Donoghue y dela 
mano de Libros del Asteroide, 

es un himno la amistad y a la 
huella que dejan en nosotros los 
amigos de juventud, una divertida 
novela que tiene una mirada 
compasiva hacia el amor 

y los errores que cometemos 
enlas primeras relaciones. 
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GASTRONOMÍA 


Restaurantes cerrados en sábado 


DESDE MAÑANA Dabiz Muñoz estrena calendario en DiverXO con cierre en fin de semana, como Disfrutar y Enigma. 


Marta Fernández Guadaño. Macri 
Mañana 3 de septiembre arranca el 
curso para Dabiz Muñoz, que justo 
ese día reabre DiverXO tras el des- 
canso por vacaciones durante el mes 
de ай chef aborda el otoño 
соп el reto de encontrar una locali- 
zación adecuada para la mudanza de 
su espacio de alta cocina -tras la de- 
cisión anunciada en junio de no tras- 
ladarse a La Finca- y, además, con 
una novedad: DiverXO funciona a 
partir de esta semana de martes a 
viernes en doble turno de mediodía y 
ca que el único tres 
estrellas Michelin madrileño deja de 
funcionar en sábado, lo que no cam- 
Ма el número de días abierto —si- 
guen siendo cuatro-, no de servicios 
semanales -осһо-. 

¿Por qué Dabiz Muñoz ha decidi- 
doempezar a cerrar en sábado enes- 
te septiembre? Premiado como Me- 
јог Cocinero del Mundo por la lista 
The Best Chef Awards en los últimos 
tres años -su restaurante es cuarto 
en el ránking The World! 
Restaurants- a su deci 
gún argumenta, en 
personal”, que así comenzarán a dis- 
frutar del fin de semana libre -am- 
pliado hasta los lunes-, casi un lujo 
enel oficio hostelero. 

Septiembre también es el mes en 
el que Muñoz estrena el nuevo pre- 
cio de su menú degustación -único 
formato de oferta posible en Diver- 
XO-, que pasa а costar 450 euros, un 
149% más frente al último precio de 
395 que ha regido entre febrero y ju- 
lio. Para conseguir mesa en la casa 
madre de Muñoz hay que saber que 
ви sistema online de reservas desblo- 
quea cada día a las 0:00 horas una 
lendario, a noven- 
ta días vista. El comensal paga рге 
viamente un ticket por 450 euros, 
equivalente al menú y que se des- 
cuenta de la factura final donde solo 
figurarán las bebidas -excluidas de 
ese preci 

La decisión de cerrar en sábado no 
va. en el mercado gastronómi- 
co nacional e internacional, donde 
incluso es una tendencia que parece 
que va a más, aunque, a la vez, algu- 
nos chefs dieron marcha atrás des- 
pués desumarse aella. 


es mu 


Elcasode Disfrutar 
Entre los restaurantes que llevan 
años cerrando en fin de semana se 
encuentra el barcelonés Disfrutar, 
triestrellado y lider mundial en la lis- 
ta 50 Best desde el pasado junio. 
Abierto en diciembre de 2014, Oriol 
Castro, Eduard Xatruch y Mateu 
Casañas propusieron a sus emplea- 
dos hace seis años el cierre del fin de 
semana completo, lo que se sometió 
a votación. El resultado fue que una 
mayoría del equipo prefería seguir 
trabajando en sábado —quizás, en 


muchos casos, para coincidir con pa- 
rejas o amigos del mismo sector, 
donde es mas frecuente, por ejem- 
plo, el cierre en lunes-. Una segunda 
votación al año siguiente desembo- 
có, estavez sí en una mayoría a favor 
del descanso ensábado. 

Ese modelo de 10 servicios por se- 
mana de lunes a viernes, con cierre 
todoelfin de semana, solo se suspen- 
dió unos mesesen 2021 en el contex- 


to de la pandemia, donde con el ne- 
gocio limitado а la clientela local el 
sábado era un dia relevante. En 2022, 
se retomó у sigue vigente. “Monta- 
mos Disfrutar no solo por pasión, si- 
по para ganamos la vida. Nosotros, 
nuestros equipos y nuestras familias 
vivimos de la facturación de nuestros 
restaurantes [son dueños también de 
Ladoble sede de Compartir en Barce- 
lona y Cadaqués] y, por eso, deben 


ser rentables. No cerraríamos en så- 
bado, algo que planteamos para cui- 
dar y fidelizar al equipo, si los núme- 
ros no salieran, porque la alta cocina 
tiene que ser rentable”, razonan los 
dueños de Disfrutar, con una lista de 
espera de miles de personas y yacon- 
vertido en uno de los restaurantes 
más demandados de España y del 
mundo. 

El argumento común es tratar de 


ofrecer una mejor calidad de vida al 
personal para asi intentar fidelizarlo, 
algo todavia más importante en un 
momento de escasez de mano de 
obra en hostelería. Hay hosteleros 
que, además, argumentan que el gas- 
to medio del comensal en alta cocina 
о restaurantes gastronómicos baja 
enfin de semana respecto alos servi- 
ciosentre semana. 


Barcelona y Madrid 
En Barcelona, Albert Adriá también 
decidió tras la pandemia cerrar 
Enigma en sábado, día de descanso 
que se suma al domingo. A esta co- 
rrientese unió Osa desde su apertura 
en la primavera de 2023; es el pro- 
yecto de Sara Peral y Jorge Muñoz, 
en la Ribera del Manzanares, que в 
hizo con una estrella en tiempo г 
cord, 

En septiembre, José Certucha y 
Carmen Alti, también han decidido 
estrenar el cierre en sábado de La 
Lloreria, su local en Chueca. Ambos 
trabajaron en DSTAgE, biestrellado 
de Diego Guerrero, que fue pionero 
enel cierreen fin de semana hace ca- 
siunadécada, modelo que abandonó 
enel contexto de la pandemia -aho- 
ra, funciona de martes a sábado—. 

Espacios como el madrileño La- 
kasa o el albaceteño OBA cerraban 
en sábado, dia que después recupe- 
raron, algo parecido a los valencia- 
nos Ricard Camarena y Begoña Ro- 
drigo (La Salita), que van moldeando 
su horario según el momento del 
año. Novedades de los últimos tiem- 
pos como Desde 1911 (Grupo Pesca- 
derías Coruñesas) se estrenaron con 
cierre en sábado, día que ahora sí 
funciona, igual que Bascoat, que solo 
opera ese diaa mediodía. 


GESTIÓN 


La vuelta al cole del jefe 


ESTRATEGIA Regresar con una actitud humilde reforzará su liderazgo. 


ә es 


Adela Balderas. Madrid 
Septiembre es un mes de ruptura, 
de reflexión, de despedida y cierre, 
de despertador y fotos de un verano 
que se aleja. Septiembre es preparar 
mochilas, carteras, armarios y теп- 
te; ordenar intenciones y tomar de- 
cisiones, Es la vuelta al cole y tam- 
bién el regreso a unos buenos pro- 
pósitos que intentamos retomar con 
la angustia de ir con retraso, pero 
nunca es tarde silla dicha es buena. 
Tras un verano en el que la gente 
ha querido vivir, atesorar momen- 
tos, historias, fotos, risas... Y en el 
que se han registrado máximos his- 
tóricos en ocupación hotelera y pre 
cios que asumimos con la resigna- 
ción de quien parece que ha enten- 
dido que la vida no va de tener sino 
Че sentir, debemos poner el foco en 
el trabajo. Pero cada vez más sabe- 
mos que hay que cuidar del bienes- 
tar, algo que debe ser un imperativo 
en las organizaciones y en la propia 
sociedad que asiste atónita a los da- 
tos de infelicidad, estrés, desapego y 
tristeza en las 


mpresas. 
n el informe de G 
ofthe Global Workplace, qu 
el compromiso laboral a nivel mun- 
dial, hay una alarmante tendencia: 
el bienestar mental de las personas 
ha empeorado mucho en la última 
década. Más personas que nunca re 
portan sentir ira, estrés, ansiedad о 
preocupación, El 25% de 1 
pleados se siente triste a dias 
36% experimenta estrés cada 
un 22% sufre ira por su trabajo. 

Este septiembre nos trae deberes 
de autocuidado, y deberes también a 
las organizaciones y sus líderes, Las 
personas que lideran equipos no 
pueden volver a la rutina, a lo de an- 
tes, a lo de siempre, porque estamos 
en otro momento y en otro tiempo. 
Cantaba Tina Turner aquello de we 
don't need another hero. Y es que, 
efectivamente, no buscamos héroes 
ni heroínas que nos salven de nada; 
по necesitamos carisma de pose y de 
fachada; sino personas integras, con 
un compromiso genuino con el bie- 
nestar común y la salud mental y con 
una mezcla de humildad, determi- 
nación, vulnerabilidad y resistencia. 


Esfuezo y humildad 
En el libro Good to Great, el profesor 
Jim Collins y su equipo de investiga- 
dores exploran la transformación de 
las empresas hacia la excelencia. En 
elanálisis, detectan un rasgo distinti- 
уо en sus líderes: la combinación de 
esfuerzo y voluntad con humildad 
de carácter personal. El hecho de 
que se haya demostrado que el lide- 
razgo humilde mejora el bienestar 
parece un elemento clave para ha- 
сегзе preguntas, La humildad puede 
ser una fortaleza en el liderazgo y en 
el ámbito profesional, a pesar del es 
tigma que la rodea de buenismo о 


Steve Jobs decía que "no tiene sentido contratar gente inteligente y luego decirles. 


qué hacer”. Algo que deben aplicarse algunos directivos a la vuelta de vacaciones. 


debilidad. Los líderes humildes no 
solo mejoran el rendimiento y bie- 
nestar de sus equipos, sino que tam- 
bién fomentan una cultura organiza- 
cional positiva y benefician a todo el 
ecosistema de la empresa. Collins 
enfatiza que no esel carisma, sino es- 
ta combinación de determinación y 
humildad lo que define el tipo de li- 
derazgo que lleva a las organizacio- 
nes de ser buenas a dar el paso más 
allá, Tras una intensa investigación, 
Collins afirma: “Nos quedamos sor- 
prendidos cuando descubrimos el ti- 
po de liderazgo que se necesita para 
llevar a la excelencia a una empresa. 
A diferencia de los lideres de altos 
perfiles y personalidades apabullan- 
tes que han inspirado tantos titulares 
y se han hecho famosos, los líderes 
de las empresas que han logrado so- 
bresalir parecen haber venido de 
Marte. Son personas modestas, tran- 
шй, reservadas e incluso tímidas; 
son líderes que combinan la modes- 
Ча y la humildad extrema con una 
intensa determinación”. 

En la búsqueda continua del lide- 
razgo perfecto olvidamos lo esen- 
s que el líder debe enfrentar- 
se al espejo del ego, сото en el re- 
trato de Dorian Gray, que guardaba 
su juventud y belleza en una imagen 
que absorbia las huellas de su alma 
corrompida, las personas que lide- 
ran deben confrontar las sombras 
Че su propia ambición, de celos que 
no dejan avanzar, de querer brillar 
más que los demás, de la vanidad in- 
domable, de la ausencia de escucha, 
dela falta de humildad. El liderazgo 
implica mirarse en su propio retra- 
to, no aquel que idealiza su figura 
ante los demás, sino el que refleja 


fielmente las marcas de sus decisio- 
nes. Solo así podrá encontrar esa pó- 
cima perfecta, no en la perfección, 
sino en la creencia de que el acom- 
pañamiento, la escucha y el cuidado 
deben ser palabras comunes en la 
organización, parte del vocabulario 
Че un liderazgo humanista que per- 
mea. Y es que el liderazgo no es un 
cuadro inmutable colgado en una 
pared, no es un gran slogan, no es 
una cita que compartir en esas redes 
que enredan hasta la enfermedad. 
Es un proceso y un aprendizaje vivo 
yencontinua adaptación. 

Me pregunto por qué hay tantas 
personas que sufren de manera in- 
tensa al volver al trabajo. Parece ob- 
vio que hablar de tristeza, ira y estrés 
no es un capricho colectivo, es una 
reivindicación a gritos y a golpe de 
desencanto. Hay organizaciones que 
по recuerdan que esto va de perso- 
nas La desilusión enunentornosue- 
le venir de expectativas y potencial 
no alineado con la realidad. Si una 
persona con talento se siente restrin- 
gida o subestimada, la decepción es- 
tá asegurada. Decía Steve Jobs “no 
tiene sentido contratar gente inteli- 
gente y luego decirles qué hacer”. 
Crear un ambiente sano donde с 
cer, innovar y brillar no es un sueño, 
es una decisión. Ojalá que la vuelta а 
este septiembre nos traiga lideres 
que hayan hecho sus deberes de ve- 
rano con un renovado enfoque y es- 
tén listos para este nuevo ciclo y este 
tiempo en el que el corazón importa. 
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SOCIEDAD Y EMPRESA 


El programa de la Fundación La Caixa se puso en marcha en 2006. 


El Programa Incorpora 
facilitó 22.600 empleos 
a personas vulnerables 


El programa Incorpora de la Fun- 
dación La Caixa ha atendido en el 
primer semestre de este año a más 
de 65.000 personas y ha facilitado 
22.637 contrataciones de personas 
en situación de vulnerabilidad, 
gracias a la colaboración de más de 
10,000 empresas y el esfuerzo de 
más de 400 entidades sociales y 
1.200 profesionales. Puesto en 
marcha en 2006, este programa 
pretende acompañar, a través de 
las entidades sociales que confor- 
man su red, a personas con disca- 
pacidad, jóvenes en situación de 
riesgo de exclusión, mujeres victi- 
mas de violencia de género, de- 
sempleados mayores de 45 años, 
personas privadas de libertad y 
personas con problemas de salud 
mental, entre otros colectivos a los 
que presta su apoyo. El objetivo fi- 
nal es mejorar su empleabilidad y 
conseguirla integración sociolabo- 
ral que facilite su inclusión soci; 

Del total de las inserciones lo- 
gradas en el primer semestre, 
11.149 han sido de mujeres y 10.466 
de hombres. Además, 5.332 han si- 
do de personas con alguna disca- 
pacidad y 17.305 de personas en 
riesgo o en situación de exclusión. 


Colaboración 
El programa ha contado con la co- 
laboración de 10.467 empresas, de 
las cuales 4.149 lo han hecho por 
primera vez. Este dato ilustra el in- 
tenso trabajo de sensibilización 
que realizan los técnicos del pro- 
grama para hacer crecer el múmero 
de empresas que identifiquen enel 
programa Incorpora una oportu- 
nidad para expresar su compromi- 
so con la no discriminación y la 
igualdad de oportunidades y crear 
entornos laborales cada vez más 
diversos e inclusivos. La diversi 


El programa de Fundación 
La Caixa ha contado 

con la colaboración 

de 10467 empresas 


Incorpora también 
se desarrolla en 
Portugal, Marruecos, 
Hungría y Polonia 


dad en las plantillas no solo mejora 
la cultura empresarial, sino que 
también impulsa la creatividad y la 
innovación. Asimismo, las empre 
sas que integran su compromiso 
social en la estrategia de negocio 
contribuyen a crear un futuro más 
justo, ético y sostenible. 

Mediante su compromiso con la 
inserción sociolaboral, estas em- 
presas contribuyen al ODS 8 (Tra 
bajo decente y crecimiento econó- 
mico) y al ODS 10 (Reducción de 
las desigualdades), recogidos en la 
Agenda 2030 de Naciones Unidas, 
abriendo nuevas vías laborales a 
colectivos en situación de vulnera- 
bilidad y ayudando a crear impac- 
tos positivos para las personas y 
para la sociedad, así como a desa- 
rrollar soluciones para la sostenibi 
lidad. Incorpora contribuye tam- 
bién de manera significativa al 
ODS 17 (Alianzas para lograr los 
objetivos) fomentando la cons- 
trucción de alianzas entre las enti- 
dades del tercer sector y las empre- 
sascolaboradoras, 

En España son 411 el número de 
entidades que desarrollan el pro- 
grama Incorpora y la red ascii 
auntotal de 488 entidades, 
man las de Portugal, Marrues 
Hungria y Polonia, donde también 
sedesarrollael programa. 
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Política monetaria y variables bancarias 


1 айо 2023 terminó con las 
variables fundamentales del 
sector bancario en minimos 
decrecimiento, con contracción del 
crédito T desaceleración de los de 
pósitos. La agresiva política mone- 
taria del BCE para controlar la infla- 
ción y mantener ancladas sus ex- 
pectativas, que llevó a los tipos de 
interés a máximos de la última dé- 
cada, fue la principal causa. La pos- 
terior contención de la inflación ha 
llevado a una ligera flexión a la baja 
enlostipos de interés y aqueel BCE 
registrara la primera bajada de tipos 
el pasado junio, lo que ha permitido 
una evolución más favorable para el 
crédito y los depósitos. El crédito 
modera su ritmo de caída y los de- 
pósitos crecen de forma robusta. 
Lostiposde interés de activos ban- 
carios, que tocaron máximos en la ûl- 
tima parte de 2023, están en descen- 
so desde comienzos de año siguien- 
do las referencias de mercado, y los 
tipos de pasivo, frenando su ascenso 
por efecto recomposición, El coste 
de la nueva financiación a familias se 
ha abaratado en 62 puntos básicos 
(pb) desde el pico hasta junio de 
2024, situándose los hipotecarios en 
el3,519(-60 pb). Los tipos de crédito 
a empresas caen 80 pb, hasta el 
5,14%. Por otro lado, dado que nos 
encontramos en un momento de 
holgada liquidez de la banca y el cré- 
dito todavía sigue en contracción, la 
remuneración de los depósitos au- 
menta muy ligeramente en 6 pbs en 
el semestre, hasta el 0,71%, Mientras 
los tipos de los nuevos depósitos a 
plazo han retrocedido hasta el 2,97% 
(24 pb) arrastrados por los de em- 
presas, los depósitos de familias han 
seguido aumentado ligeramente. Y 


los tipos ala vista se han estabilizado. de 15 puntos porcentuales (pp) en 
enel0,31%(+3 pb). el semestre por la cartera hipoteca- 

ria, que cae el -1,6% interanual (+1,7 
Mejora del crédito рр), en el que se han reducido las 
La consecuencia de esta anticipa- amortizaciones anticipadas y han 
ción de la relajación de la politica — mejorado la demanda de nuevo cré- 
monetaria es que los volúmenes de dito hipotecario. Por su parte, la fi- 
crédito, aunque siguen registrando папсізсібп a familias no hipotecaria 
caida interanual, se encuentran me- (al consumo y resto) ha acelerado li- 
jorqueal finalizarelaño 2023. Lafi- — geramente su crecimiento hasta el 
nanciación a familias cae un -0,7% 2,4% (+0,5 pp). Detrás de este buen 
interanual en junio, con una тејога comportamiento está la reducción 
El coste de la financiación Еѕ previsible que el BCE 
a familias y empresas se continúe con la relajación 
ha abaratado de forma y con adicionales recortes 
clara desde el pico de los tipos oficiales 

е 


Perlas andaluzas 


Carlos Rodríguez 
Braun 


asa el tiempo, pero no mis 

manías, Como todos los vera- 

nos, aquí van perlas andal 
zas cultivadas en el mismo necio 
tervencionismo que predomina en 
cualquier otra parte. 

El Gobierno de Juanma Moreno 
defenderá “los derechos de la juven- 
tud”, como lei en La Razón Andalu- 
cía, mediante el aumento del gasto 
público; es decir, igual que los socia- 
listas. Mejor idea tuvieron los de 
Moreno en el caso del Anteproyecto 
de Ley de Vivienda, que, según infor- 
mó El Mundo Andalucía, fue critica- 
do por Teresa Rodríguez de Adelan- 


te Andalucía porque las medidas 
“son рага ampliar suelo"; es decir, lo 
que se debe hacer. Pero la extrema 
izquierda lo rechaza. La diputada 
Maribel Mora, famosa por haber 

arena en el escaño del presi- 
dente de la Junta, se quejó porque 
“no hay ni una sola medida para re- 
gular el precio de la vivienda y del al- 
quiler”, disparates intervencionistas 
que llevan siglos fracasando, Su pro- 
Puesta es, naturalmente, “meterle 
mano alas viviendas vacias”, como si 


Hablando de propiedad, tituló 
ABC Andalucía: “El desafio andaluz: 
frenar el ‘сиро catalán y lograr más 
financiación”. De cuidar a los contri- 
buyentes, пі шпа palabra. Casi mejor, 
porque estos supuestos liberales del 
PP, cuando hablan de los contribu- 


delos costes de financiación, la for- 
taleza del mercado laboral y el au- 
mento de la confianza de los hoga- 
res por mejores expectativas. La fi- 
nanciación a las sociedades no fi- 


bién sigue negativo (-1,8% intera- 
nual), y con sus tres carteras de cor- 
to, medio y largo plazo en clara me- 
опа, en parte рог el fin del proceso 
de amortización de los créditos a ta- 
sa variable, que fue intenso en 2023, 
y a la fortaleza de la actividad eco- 
nómica. La Encuesta de Préstamos 
Bancarios de julio confirma estas 

ias de mejora en la deman- 
dade familias y empresas. 


8 


yentes, suele ser рага castigarlos. Leí 

Dio биг qe as 
José Luis Sanz, reclamó para la ciu- 
dad una tasa turística. Lo apoyaron 
los socialistas, lógicamente, y el regi- 
dor declaró “no tener ningún tipo de 
complejo” en solicitar el gravamen. 
Lecreo. 

También sobre finanzas públicas 
leí en el diario Sur que el grupo mu- 
nicipal Con Málaga ha pedido al 
ayuntamiento 


te evento”. Por un descuido, olvidó 
mencionar los mayores impuestos 
que pagará el pueblo. 

Termino con mis dos perlas favo- 
ritas. Leien La Voz de Cádiz que José 


Enelcaso delos depósitos, laevo- 
lución es más positiva, al mostrar 
una aceleración en su crecimiento 
desde los mínimos de finales de 
2023 próximos a cero. El conjunto 
de depósitos de los agentes no fi- 
папсіегоѕ han crecido el 8,19% inte- 
ranual yen el sector privado el 5,2%. 
El sector público contribuye al ro- 
busto crecimiento del total de depó- 
sitos, tras haber retomado el Tesoro 
las subastas de liquidez en febrero, 
que había abandonado a finales de 
2016 con los tipos negativos. Por su 
parte, los depósitos de las socieda- 
des no financieras han acelerado en 
Sapp, hasta el 88%, por el fin del 
proceso de amortización de crédito 
atipo variable tras dejar atrás el pico 
de tipos de interés y por la buena 
marcha de los resultados de las em- 
presas que han permitido mejorar 
su liquidez. Los depósitos de las fa- 
milias también han acelerado su 
crecimiento hasta el 4,1%, ya que se 
está agotando el proceso de amorti- 
zaciones anticipadas hipotecarias y 
se está frenando la entrada en pro- 
ductos financieros alternativos 
competidores (12.600 millones de 
euros en suscripciones netas de fon- 
dos de inversión mobiliaria frente a 
14.000 millones el mismo semestre 
de 2023, y casi 3.000 millones de in- 
cremento en el volumen de Letras 
del Tesoro frente a 14.700 millones 
enel periodo de 2023). 

“Tras la tensión de la Política mo- 
netaria у su correcta transmisión a 
las variables bancarias durante 
2023, con la contención 


núe con la relajación en el futuro y 
con adicionales recortes de los tipos 
oficiales, tal como se indica en las 
expectativas а través de los tipos de 
mercado, lo cual prolongará las ten- 
dencias positivas en el crédito en los 
próximos meses. 

BBVA Research 


Ramón Ortega, secretario general 
del PSOE en la capital gaditana, pro- 
testó: “Mientras el Gobierno de Es- 
раба protege a las familias, el PP les 
За 
y notorio qui 
precisamente el Gobierno йок 
nominado progresista ha esquilma- 
do a los contribuyentes gracias а la 
inflación, al no haber ajustado las ta- 
rifasdel IRPF. 

Por fin, sobre las molestias de mu- 
chos sevillanos por los cortes de luz, 
abundan quienes le echan la culpa a 
Endesa, acusada de que “solo se 
preocupa por ganar dinerosin inver- 
tir”, lo cual es absurdo. En realidad, 
como informó El País Andalucía, los 
cortes no derivan de la falta de po- 
tencia, sino de las sobrecargas debi- 
das jal fraude de las plantaciones de 
marihuana! 


Nunca en democracia se ha odiado tanto y 
votado menos a un presidente. Cuanto antes 


caiga el telón sobre la ca 


rrera de Sánchez, mejor. 


En el inicio 
del curso 


ENSAYOS LIBERALES 


Tom Burns 
| Магайбп 


Е 


esde el comienzo de todo 
р 

tas que se espera obtener 
cuando acabe. En todo curso parla- 
mentario la obsesión es evitar las 
«consecuencias del suspenso porque 
las carreras políticas acaban, ind 
fectiblemente, en el llanto y el cruj 
de dientes. ¿Sorteará Pedro Sánchez 
el ciclo que se inicia hoy o acabará 
arrojado al horno de fuego? 

La desolación fue el fin de Adolfo 
Suárez, a quien nadie agradeció su 
política de concordia, y el de Felipe 
González, que minusvaloró y me- 
nospreció a un persistente José Ma- 
ría Aznar, El refundador del socialis- 
mo hispano encajó cualquier с‹ 
юв una “dulce derrota” y пай 
entre los suyos aplaudió su ocurren- 


tidoen 
gico 
guez Zapatero fue el de uno que ter- 
mina sin techo en la calle junto a un 
cartel que pide limosna y el de Ма- 
riano Rajoy fue, por otras razones, 
igual de vergonzoso y humillante: 
transit gloria mundi. 

їгї a tantos fati 
lesel pronto finiquito de un 
que es acompañado por un batallón 
de escoltas cada vez que aparece en 
público? Amplias capas de la pobla- 
ción dicen vade Sánchez porlarazón 
de que asî nose puede seguir. Lo iné- 
dito es cómo detestan a Sánchez los 
antiguos popes del progresismo que 
profesa. Escúchense las pestes que 
pronuncia el “abuelo” González pa- 
ra desautorizar al presidente. Sus 
implacables críticas son repetidas 
por la generación de progres ante- 
rior a la de Sánchez. La vituperación 
debería encender las luces de alarma 
enlacúpula del poder. 


Los adanistas como Sánchez se 
equivocan cuando desprecian a sus 
mayores. La casa del poderoso solo 
tá segura si se asienta sobre la legi- 
timidad que prestan los jarrones chi- 
тоз que decoran laestancia. Sánchez 
los ha tirado, uno a uno, al contene- 
dor de restos Nunca en más de cua- 
renta años de democracia parlamen- 
taria se ha odiado tanto y se ha vota- 
do menos a un presidente del Go- 
bierno. Cuanto antes caiga el telón 
sobre la carrera política de Sánchez, 
mejor. Su mutis por el foro será 
acompañado de estrepitosos silbidos 
y ensordecedores abucheos. El altivo 
Sánchez se los merece. 

La bronca que precipitará el fin de 
la función sanchista será de antolo- 
gía porque lo es su principal delito: el 
concierto económico pactado acam- 
bio de votos con el nacionalismo са- 
talán es la voladura de un estado 
constitucional que ampara а ciuda- 
danos libres e iguales. El endiosa- 
miento, la corrupción, la beligeran- 
cia y la incompetencia de los prede- 
cesores de Sánchez fueron peccata 
minuta encomparación. 

No por primera vez se está ante 
una encrucijada que tensa la socie- 
dad. La marcha de Sánchez no pue- 
de esperar, pero no se tiene ninguna 
certeza de que ocurra. El “que se va- 
ya" Sánchez, su familia y sus amigos, 
ех un deseo ampliamente comparti- 
do, pero bien puede seguir siendo un 
anhelo incumplido. Los dirigentes 
más repudiados suelen ser los que 
con mayor ahíncose aferranalsillón. 
Sánchez serû el dirigente más desde- 
ñado, pero también es un supervi- 
viente nato y el más astuto resiliente 
dela fauna politica hispana. El presi- 
dente del Gobierno sabe tragar sapos 
сото nadie y relatar mendacidades 
como ninguno. 

Preso de la pasión de mandar, 
Sánchez es el más audaz de cuantos 
políticos han pasado por el palacio 
de La Moncloa. Hay que rebosar de 
autoestima para ganar una moción 
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de censura cuando se cuenta con un 
grupo parlamentario propio de tan 
solo 84 diputados. Y tras mandar alo 
largo de seis años haciendo muchos 
equilibrios con una exigua mayoría 
parlamentaria que está repleta de 
contradicciones, es comprensible 
que Sánchez se crea el funambulista 
másexperto de la humanidad. 
Sánchez comienza el curso políti- 
со con al menos dos asignaturas de 
enorme complejidad sobre la mesa. 
Unaes “vender” la “singular” econo- 
mía catalana a los barones regionales 
desu partido. La otra es acordar con 
sus socios de la izquierda populista 
unas normas рага controlar la inmi- 
gración irregular que han de ser tan 
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toda esperanza de consolidar о de 
recuperar gobiernos autonómicos si 
admiten el agravio comparativo del 
concierto catalán, Y los socios, que 
su credibilidad y sus votos desapare- 
сеп si abandonan alos sin papelesen 
lugar de integrarlos, En cuanto a los 
aliados nacionalistas de Sánchez, lo 
previsible es que sus apoyos se eva- 
poren al ver que hacen aguas el Par- 
tido Socialista y el Gobierno Fran- 
kenstein que lidera. 

nchez contraatacará. Meterá en 
cintura a los suyos con un congreso 
federal adelantado y amañado. Y a 
socios y aliados dirá: “O yoo la extre- 
ma derecha franquista”, Mientras 
tanto, el Partido Popular consumirá 


duras como las que emplean Alema- — elcurso plácidamente esperando ver 
nia, Franciae Italia. el cadáver sanchista pasar por delan- 
Los barones saben que perderán te desu tienda. 
& a Estonia 
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EL SECRETARIO GENERAL DE LA ONU PIDE QUE SE ACTÚE ANTE LA ADVERTENCIA DE UN INFORME DE 
LA ORGANIZACIÓN METEOROLÓGICA MUNDIAL DE LOS PELIGROS PARA LAS NACIONES DE BAJA ALTITUD. 


Alarma en el Pacífico 
por el nivel del mar 


Aime Williams. Financial Time 

La subida del nivel del mar 
más rápido de lo norm: 
calentamiento de los océanos 
y la acidificación amenazan a 
las Islas del Pacifico, según la 
Organización Meteorológica 
dial (OMM). La semana 
pasada, los líderes regionales 
se reunieron para discutir las 
consecuencias económicas y 
deseguridad. 

Según el último informe de 
la OMM, la temperatura de la 
superficie del mar en el Расі- 
ico ha aumentado tres veces 
más deprisa que la media 
mundial desde 1980. La fre- 
cue 
marinas también se ha dupli- > А 
el mismo periodo, 

El secretario pe al de la Las Islas del Pacífico 
ONU, António Guterres, tra- Ë afrontan algunas 

tó una vez más de destacar $ de las consecuencias 
que la región ha contribuido 5 más graves del 

poco alas emisiones mundia- Las Islas del Pacífico representan solo el 0.02% de las emisiones mundiales de CO». cambio climático 

les de gases de efecto inver- 

nadero y, sin embargo, seen- — sinunbotesalvavidas que nos mento de más del 12% de la países desarrollados que ha- efecto invernadero, deberían más resistentes al cambio cli- 
frenta a algunas de las conse- — pongaasalvo”. acidez de los océanos, causa- рап “contribuciones signifi- desempeñar un papel princi- mático y a las catástrofes na 
cuencias más graves. Gute- El informe de la ОММ йа por la absorción de dióxi- "a un nuevo fondo pa- — palalahorade aportar dinero turales, también ha tenido di- 
rres trasmitió este mensaje el medio do de carbono de la atmósfe- ra pérdidas y daños destinado al nuevo fondo, ficultades para conseguir fi- 
durante su asistenciaen Ton- de las aguasenel Расі ra,entre 1988 y 2022. a ayudar a las nac de- Pero EEUU y otros países асібп suficiente, a pesar 
ga al Foro de las Islas del Pa- pical occidental había au- Guterres hizo un llan sarrollo a hacer frente alcam- Һал insistido en que ninguna е las promesas de Australia, 
cífico de los líderes de los 18 — mentadoentre10y miento a los lideres mundia- bio climático. nación debe tener la obliga- U, China, Arabia Saudi y 


El secretario general de la 
ОМ António Guterres, 
durante su asistencia en 
Tonga al Foro de las Islas 

del Pacifico. 


La temperatura 

de la superficie del 
Pacífico ha triplicado 
la subida media 
mundial desde 1980 


ia de las olas de calor 


cado! 


nes e 


nc 


tados miembros, er el doble de la media mundial les para que “den un paso Е fondo, que recibió sus — ción de contribuir al fondo. Turquia. 
yoría islas de baja desde1993. adelante” y reduzcan “drás- — primeros compromisos el pa- Estos países occidentalesmás ЕІ compromiso de 
atolones vulnerables al cam- — Entrel98ly2023,casitoda ticamente las emisiones — sadonoviembreenlacumbre ricos sostienen que los países соп los países insul 
bio climático. la región del Pacífico surocci- mundiales, lideren una eli- climática COP28 de la ONU en desarrollo más acaud Pacífico, como las Isl: 


Las Islas del Pacífico герге- dental registró un calenta- minación rápida y justa de — celebradaen Dubái,haestado dos, como China, Arabia Sau- món y Vanuatu, ha creado 
sentan sólo el 0,02% de las — mientodelasuperficiedecasi — loscombustibles fósileseim- еп el centro de las disputas di, Emiratos Árabes Unidos, una mayor complejidad geo- 
emisiones mundiales, señaló. — 0,4%C grados por década, un pulsen masivamente las in- sobre qué países deben con- — India y Brasil, también debe- — política en los últimos años, 
“Se trata de una situación d nivel casi tres veces más rápi- — versiones para la adaptación — tribuir y a quién se debe per- rian contribuir а un fondo уа que la región se enfrenta a 
paratada: la subida del nivel do que la tasa media mundial — alclima mitir retirar dinero mundial para hacer frente al problemas económicos y de 


de los océanos es una crisis de calentamiento de lasuper- Las principales economias Los paises en desarrollo cambio climático. seguridad, incluidas divisio- 
provocada enteramente por ficie del mar. del G20, que representan a han argumentado quelasna- Entretanto, el Fondo de — nesentrelasnacionessobrela 
la humanidad”, afirmó. “Una La OMM también halló los mayores emisores mun- ciones ricas, responsables de — Resiliencia del Pacífico, pro- explotación de los recursos 


crisis que pronto alcanzará quelas mediciones realizadas — diales “deben ponerse alaca- — cerca del 80% de las emisio- — puesto para ayudar a las co- minerales a través de la mine- 
una escala casi inimaginable, еп Hawai mostraban un au- Бега", afirmó, y pidió a los nes históricas de gases de munidades insulares a ser = ríadeaguas profundas. 
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Francho García, Sergio Soler, Francisco Espinosa e Ismael Gutiérrez, 
Gonzalo Ladreda, Edoardo Gaude y Marcos Ladreda. Elena Rivas, СЕО de A4cell cofundadores de Arkadia Space. 


Claves para invertir 
en negocios difíciles 


Para muchos emprendedores lo más complejo es alos inversores para que apoyen tecnologías disruptivas, 
especialmente las sujetas a una regulación estricta. Cabe preguntarse hasta qué punto están preparados los inversores para 
responder a los sectores y negocios más complicados... Y cuál es la capacidad de los emprendedores para 
por aquellos que pueden financiarles y que muestran reticencias y una prudencia a veces extrema para ayudarles. 


Los emprendedores 
más prometedores 
de Silicon Valley 


Katherine 
Allen y Atreya 
Misra, 
fundadores 
de Flo Recruit. 


Y Santander 


Porti, los primeros. 
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Así afrontan los inversores 
los sectores complicados 


Los fundadores de compañías que operan en sectores y negocios difíciles pueden encontrar obstáculos para hacerse 
entender y lograr la confianza de algunos inversores que muestran reticencias y una extrema prudencia. 


Mar Benavente. Madrid 

поз preguntamos cuáles son los 
sectores, actividades o negocios que 
los inversores consideran más com- 
plicados -aquellos sobre los que se 
muestran más reticentes o pruden- 
tes a la hora de invertir- la realidad 
demuestra que casi siempre son los 
fundadores de start up del sector de 
biotecnología, biomedicina o salud 
digital los que encuentran mayores 
dificultades para encontrar financia- 
cióno hacerse entender por aquellos 
que pueden apoyarles en la puesta 
en marcha de sus proyectos. Para 
muchos emprendedores lo más 
complejo es convencer alos inverso- 
res de que apoyen tecnologías di 
ruptivas, especialmente las sujetas a 
unaregulación estricta. 

Cabe preguntarse además hasta 
qué punto están preparados los in- 
versores para responder a esos sec- 
tores más complicados... Se atribuye 
a Warren Buflett, inversor, empre: 
sario y accionista, fundador y presi 
dente de Berkshire Hathaway, el 
consejo de no invertir en un negocio 
que uno no conozca o que nose pue- 
da explicar en una frase. Y el déficit 
de conocimiento de muchos inver- 
sores en estos sectores punteros sue- 
le jugar en contra de los emprende- 
dores que crean start up sobre mate- 
riassuperespecializadas. 

Para Enrique Penichet, founding 
partner de Draper ВІ, es imposible 
que los inversores puedan entender 
todos los sectores. Asegura que “se 
van especializando, como el caso del 
venture capital, que se está verticali- 
zando y tiene cada vez más inverso- 
res especializados en sectores espe- 
cáficos 

Por su parte, Sonia Fernández, so- 
cia de Kibo Ventures, cree que don- 
de más complicado resulta invertir 
es en marketplaces o sectores con 
márgenes bajos, que “hacen que sea 
mûs dificil legar a la rentabilidad, so- 
bretodosi tienen que soportar gran- 
descostesdeestructura”. 

Fernández añade que el trabajo 
del venture capital implica arriesgar- 
se a invertir en empresas que están 
innovando: “Siempre hay incerti- 
итге, pero debe ser inherente а 
nuestraactividad. Intentamos tomar 
buenas decisiones pero sin tener en 
ningúncasocertezadel retorno”. 

Iñaki Arrola, cofundador de 


ie 


Elizabeth Holmes, fundadora de Theranos, convenció a los inversores de que su empresa cambiaría el mundo. 


Theranos o el 'pinchazo' de la inversión 


El caso de Elizabeth Holmes, 
fundadora de Theranos, y su 
capacidad extraordinaria para 
convencer alos inversores de 
que tenía entre manos un gran 
negocio -supo vender además 
la idea de que su empresa sal- 
varía al mundo- es un buen 
ejemplo de cómo una empren- 
dedora avispada, que supo ro- 
dearse de asesores que dieron 
asu proyecto una pátina de se- 
riedad, fue capaz de convencer 


Kfund, habla deun aumentoenladi- 
ficultad en el momento de invertir 
que es consecuencia de la evolución 
dela tecnología: “Se trata de startup 
de productos y servicios que no exis- 
Чап o que no estaban tan desarrolla- 
das”. Añade que la lejanía de algunos 
inversores en ciertos sectores de in- 
novación es la razón por la que éstos 
se mantienen al margen y muestran 
prudencia, y concluye que “la mayor 
dificultad de la inversión en start up 
tan innovadoras, y más en fases ini- 


a inversores importantes de 
Silicon Valley para invertir en 
su proyecto, ya que éstos re- 
sultaron ser más inversores fi- 
папсіегоѕ que científicos o bio- 
tecnológicos, y no supieron en- 
tender la realidad de lo que 
Holmes vendía 

Desde 2023 Holmes cumple 
una condena de П años por el 
fraude de los análisis de san- 
gre con los que consiguió co- 
locar en su sitio todas las pie- 


ciales, es que las más disruptivas 
puede que sean las que generan ma- 
yorretomo”. 

Carlos Blanco, fundador de En- 
comenda Venture Capital, Nuclio y 
Conector, no cree que la situación 
еп nuestro país esté en un nivel in- 
ferior en lo que se refiere a los in- 
versores, ni en lo que éstos entien- 
den sobre las start up. Para él la cla- 
ve está en los recursos disponibles, 
y, por eso, “somos selectivos y bus- 
сато buenas oportunidades en 


zas para lograr que muchos 
fondos de inversión, sin mu- 
cho conocimiento de la cien- 
cia y del sector, entraran en 
su compañía, que usaba el es- 
logan de la gota de sangre con 
la que se podrían prevenir to- 
das las enfermedades, y que 
sirvió a la emprendedora 
-hoy caída en desgracia- 
para lograr que su compañía 
se valorase en 9.000 millones 
de dólares. 


sectores que conocemos 

Blanco añade que las dificultades 
se dan realmente donde hay menos 
comparativas para saber si la valora- 
ción es correcta, y añade que el fac- 
tor del riesgo regulatorio en start up 
innovadoras es también una traba 
para invertir. 

El founding partner de Draper BI 
no ve diferencias entre nuestro país 
y el resto del panorama internacio- 
nal: “Si tienes una start up que fun- 
ciona, conseguir financiación aquí 


по es más complicado que en otros 
paises”. Estados Unidos es percibido 
anivel mundial como un país que in- 
vierte en innovación, y Penichet cree 
que la explicación es que “si algo in- 
novador funciona y se puede con- 
vertir en una empresa, el mismo pro- 
yecto en Estados Unidos supone una 
oportunidad del doble. Estoes lo que 
hace que muchas veces nos dé la 
sensación de que en España es más 
complicado”. Para Rubén Colomer, 
fundador y general partner de Next 
Tier Ventures, la inversión de capital 
depende de la geografía del рай 
*Mercados de capital riesgo más de- 
sarrollados, como EEUU o Reino 
Unido, tienen una mayor disponibi- 
lidad de financiación y un ecosiste- 
maque lleva años funcionando”. 

Colomer alaba el modelo de pre- 
sentación de los estadounidenses y 
la ambición y la pasión con la que 
cuentan sus proyectos: “No les vale 
con hacer algo que tenga éxito, Quie- 
ren cambiar el mundo y cuentan una 
historia que encaja con su filosofía 
devida”. 

Loselementos que dificultan lain- 
versión no radican sólo en la natura- 
leza del sector al que pertenece la 
empresa, y Rubén Colomer asegura 
que quienes tienen dificultades son 
“aquellos altamente regulados, que 
requieren de largos periodos de de- 
sarrollo, o aquellos que exigen capi- 
talintensivo”. 

Manuel Fuertes, CEO del family 
office Kiatt, explica que las inversio- 
nes en sectores complicados suelen 
tener un alto nivel deriesgo, “porque 
se basan en investigaciones avanza- 
das y desarrollos innovadores que 
todavía están encontrando su lugar 
enel mercado y enla sociedad”. 

Otro factor que complica la bús- 
queda de inversión es el momento 
en el que se encuentra la empresa: 
“Se dan más reticencias en etapas 
tempranas de base cientifica оеп ac- 
tividades no convencionales, Re- 
quieren un capital paciente que po- 
cos pueden ofrecer”. Fuertes sugiere 
alos emprendedores que, al comen- 
zar un proyecto, se fijen más en quié- 
nes son sus nuevos socios que en 
cuánto capital aportan inicialmente: 
“Elempujeque puede dar un equipo 
de socios externos, comprometidos 
con la compañía, y con contactos in- 
ternacionales, esincuantificable”, 


Entender la biología para ofrecer 
nuevos tratamientos 


Elena Rivas, СЕО de А4сей, explica que 
su compañía nació para “revolucionar la 
investigación de enfermedades a través 
de la célula única”. El fin del proyecto era 
entender los misterios de la biología para 
ofrecer tratamientos innovadores. 
Obtener financiación fue un desafío y la 
СЕО de la firma recuerda que la dificultad 
está en la propia visión de la empresa, 
centrada en la célula única, que resultaba 
difícil de comprender”. Esa falta de com- 
prensión no refleja necesariamente un 
déficit de preparación: “El mundo de las 
‘start up' abarca una diversidad de secto- 
res tan amplia que es imposible que un in- 
versor sea experto en todos". 

Adcell buscó inversores en Boston, un 
mercado más maduro y con un ecosiste- 
ma de innovación altamente desarrolla- 
do. La diferencia, según Rivas, radica en 
que "еп mercados como el de Boston se 
entiende mucho mejor el valor que esta 
disciplina aporta a la economía y allí se 
desarrolla una sociedad más saludable”. 
Para Rivas, “la mentalidad de los inverso- 


Elena Rivas, СЕО de А4сей. 


res tiene que ser abierta... Han de sentir 
curiosidad y deben estar dispuestos a 
aprender”. 


Expa 


START UP 


Cómo pasar de la investigación 
básica a un producto clínico 


Corify Care se fundó para revolucionar el 
tratamiento de arritmias con tecnología 
no invasiva. El camino no fue fácil, y А 
dreu M. Climent, CEO de la compañía, 
cree que “lo más difícil fue obtener apoyo 
de inversores que financiaran y apoyaran 
este proyecto para pasar de la investiga- 
ción básica a un producto clínico regula- 
do”. Para Climent, los inversores tienen 
que involucrarse y resulta crucial que se 
familiaricen con el sector específico para 
tomar decisiones informadas. La razón se 
explica desde la experiencia, ya que el 
área de dispositivos médicos requiere de 
conocimientos específicos, como la regu- 
larización y la propiedad intelectual. 

Corify se concretó gracias a la inversión 
del Instituto Europeo de Innovación y Tec- 
nología, que en 2020 eligió a esta “start 
up’ como la tecnología más innovadora de 
Europa. Aunque la inversión sea extranje- 
ra, “siempre es recomendable hacerlo de 
la mano de un fondo de inversión español 
que apueste por la tecnología local y que 
se apoye en fondos internacionales": 


Climent añade que lo que falta para que 
aumente la inversión en determinados 
proyectos es “tiempo, experiencia, y ca- 
sos de éxito que animen a los fondos a en- 
trar en áreas rentables a largo plazo". 


Andreu Climent, director ejecutivo y fundador de 
Соу Care. 


Diagnóstico de alto impacto 


Gonzalo y Marcos Ladreda fundaron Upfront 
Diagnostics cuando el segundo trabajaba co- 
mo biólogo en Inglaterra desarrollando dispo- 
sitivos de diagnóstico y tuvo la idea de crear 
uno nuevo, Gonzalo, que fue incluido en 2023 
en la lista “Forbes 30 under 30; dejó sus estu- 
dios para fundar Роскі Diagnostics y logró en- 
trar en el programa de la Universidad de Cam 

bridge. Junto con Marcos y un grupo de alum 

nos de la propia universidad crearon la empre- 
sa en 2017. Tras una investigación del sector 
de diagnósticos se enfocaron en la existencia 
de test para diagnosticar casi todas las enfer- 
medades comunes, excepto el ictus. El proce- 


so para Marcos y Gonzalo se vio facilitado por 
la ayuda pública: “Nada más formar la compa- 
fía recibimos casi un millón de euros, y eso 
ayudó a conseguir inversores privados". Los 
fundadores de Upfront Diagnostics creen que 
la diferencia entre Inglaterra y España en lo 
que se refiere a la ayuda pública radica en que 
“levantar aquí financiación pública es difícil, 
porque no existen casos de éxito ni referen- 
cias, aunque los habrá". Añaden que el proble- 
та es que “nos enfocamos mucho en los in- 
gresos, tenemos una mentalidad financiera 
que impide evaluar proyectos a nivel más téc- 
mico”. 


Innovación al servicio 
de los pacientes ostomizados 


Ana Ye Zhang, СЕО y fundadora de Own- 
med Innovation, creó su compañía cuan- 
do trabajaba como enfermera. Un pacien- 
tele compartió las implicaciones a las que 
se enfrentaba al estar ostomizado, y así 
fue сото la emprendedora creó ‘Ostofix; 
un dispositivo médico que sustituye a la 
tradicional bolsa de ostomía para dotar a 
estos pacientes de más independencia e 
higiene. Zhang abandonó su trabajo para 
dedicarse al proyecto, que es parte del V 
Programa de Aceleración de La Nave, el 
centro de Innovación del Ayuntamiento de 
Madrid. Al inicio fue necesario acudir a in- 
versores generalistas, pero sin éxito por- 
que, según cuenta Zhang, “al no tener co- 
посітіепіоѕ en el sector de la salud recha- 
zaban la propuesta y querían ver ingresos 
inmediatos". 

Ownmed Innovation se fundó gracias a 
dos grupos de inversores profesionales y a 
través de una plataforma ‘crowd equity en 
la que pequeños inversores, familiares, 
amigos de Ana y personas ostomizadas 
podían aportar económicamente. 


La 'start up’ buscará más inversores fuera 
de España por la falta de especialización y 
la fundadora explica que la experiencia 
que ha vivido con su empresa ha sido com- 
partida por los promotores de otros pro- 
yectos: Zhang cuenta que para esos pro- 
yectos ha resultado más sencillo acudir a 
financiación extranjera. 


= 


Ana Ye Zhang, fundadora de Ownmed Innovation. 


Cómo propulsar la financiación 
de proyectos 'deeptech' 


Arkadia Space, fundada por Francho 
García, Sergio Soler, Ismael Gutiérrez y 
Francisco Espinosa, nació de Іа necesidad 
de disponer de sistemas de propulsión y 
motores para satélites asequibles. El de- 
safío fue obtener financia 
ción sin contar con nada 
que avalara el proyecto: 
“Teníamos que convencer 
соп un “Power Point' de lo 
que seríamos capaces de 
hacer si contábamos con 
los recursos adecuados”, 
cuenta Francho García, 
que cree que "el reto no es- 
tá tanto en que los inverso- 
res entiendan la actividad. 
sino en quitarles el miedo 
a invertir en'deeptech”. 

Los fondos iniciales fueron 
aportados por familiares, 
amigos y compañeros de 
trabajo, y los primeros pro- 
yectos de 1+0 y contratos 
llegaron de la Agencia Es- 


pacial Europea. De estos fondos pasaron a 
conseguir inversión de personas referen- 
tes del sector espacial y llegaron final- 
mente a fondos de capital riesgo; Dra- 
регВ1 y Expansion Ventures. 


Desde la izquierda, los cofundadores Francho García, Sergio Soler, 
Francisco Espinosa e Ismael Gutiérrez. 
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Los emprendedores más 
prometedores de Silicon Valley 


Inteligencia artificial, finanzas, ciencias de la salud o servicios de ‘headhunting... Todos tienen en común que lanzaron 
sus negocios antes de cumplir 30 años y forman la generación llamada a tomar el relevo de Elon Musk o Jeff Bezos. 


Каја Abdelaziz sufrió una experien- 
cia traumáticacuando estudiabaen la 
Universidad de Massachusetts. Una 
noche, mientras se dirigía a su coch 
un hombreempezóasegui 
parla. Echo a correr y consiguió lle- 
gar а su vehículo. La experiencia se 
quedó en un susto, pero Abdelaziz 
tenia claro que no quería volvera pa- 
sar porunasituación similar 

No todas las grandes ideas de ne 
gocios surgen en una cafetería y que- 
dan reflejadas en una servilleta de 
papel. Ni todos los emprendedores 
je de sus padres. 
aprovechó este episodio 
ho de mercado y 
а compañía es- 
que ocultan un 
discreto botón del pánico para pedir 
ayudaencaso de emergencia. 

No solo diseña anillos o colgantes, 
sino que ha ampliado su gama a Ila- 

тоз о cintas para hacer deporte. 
Cualquier complemento en el que se 
pueda ocultar el dispositivo. Una vez 
pulsado, llega una alerta a 
to previamente selec 
rectamente a la polici 
diendo ayu 


financiero el 


riesgo que apoya a ‘start ир: 


Nido, un puente 


México y EEUU 


Nido Ventures es un fondo de capital tode: 


clienta que tuvo un accidente de co- 
che en una zona despoblada. Cuan- 
do recuperó estaba 
atrapada y sin posibi n 
zar su móvil. Solo tuvo que apretar 

que los equ 
ntre “© pudieran localizarla, 

invisaWear empezó su andadura 
еп 2018 y hoy ya factura más de 6 mi- 
llonesdedólares.Asus30% 
laziz es consciente de que, 
éxito desu idea, hallegadoel momen- 
ar el salto, de escalar el negocio 
y de convencer а los grandes fondos 


Nació hace tres años de la mano para que inviertan en su proyecto. 


de María Gutiérrez Peñaloza No lo tiene fi 


y Ana Carolina Mexia Ponce. 


Compite en esta 
tura con miles de jóvenes em. 


Juntas han apoyado aventuras 
empresariales como las de Plenna, 
Palenca, Yuno, Cheaf o Morado, 


prendedores que luchan por hacerse 
un nombre en Silicon Valley o Wall 
Street. Todos quieren ser el próximo 


entre otras. Principalmente, 


invierten en compañías 


tecnológicas con un enfoqu 
transfronterizo entre México meteórica. 


y Estados Unidos. 
Antes de fundar su propia 


compañía, Guitérrez Peñazola pañía dej 
trabajó en Tesla, Apple y Credit videojuegos y se conv 
Swiss, mientras que Mexia Ponce nadela Bolsa graci 
desarrolló la mayor parte de su il 
carrera en Linkedin antes de 
incorporarse a este proyecto. 


ШШШ изил 


Fractal, más seguridad en la 
compraventa de criptoactivos 


Hace dos años, Aya Kantorovich 
abandonó FalconX, un bróker 
institucional de criptomonedas que 
gestiona más de 8.000 millones de 
dólares, para liderar su propio 
proyecto: Fractal. La 'start up' ha 
desarrollado su propia plataforma 
tecnológica para gestionar la 
compensación y liquidación de 
criptoactivos. 

Entre sus objetivos figura aportar 
mayor transparencia a este tipo de 


operaciones, sobre todo tras el colapso 


de FTX y las estafas relacionadas con 
algunas criptomonedas. Entre otros 
fondos, han invertido en Factal firmas 
сото Hack, Circle, CoinShares, 
Spartan o Avalanche, entre otros 


Tavus, vídeos 
inteligentes para 
vender más 


Hassaan Raza tenía 23 años cuando fundó 

еп 2021 Tavus junto a Quinn Favret, que por 
aquel entonces acababa de cumplir veinte 
años. 

Su idea era sencilla, al igual que ambiciosa: 
utilizar inteligencia artificial para crear vídeos 
еп tiempo récord para ayudar a los equipos 
de ventas de grandes compañías, como Meta 
o Salesforce. La compañía ha logrado 
desarrollar un software capaz de clonar la voz 
y la imagen de un empleado, adaptando así los 
vídeos y los mensajes comerciales en cuestión 
de segundos. Tavus, con sede en California, 

ha logrado el apoyo de Sequoia Capital, 

que ha invertido alrededor de 25 millones 

de dólares en el proyecto. 


Elon Musk, aunque el ejemplo de 


е calada hasta la cima ne 


El fundador de Nvidia necesitó ca 
si tres décadas antes de que su com- 


ala inteliges 
ıl. Y a eso aspiran los jóvenes 
emprendedores más prometedores 
que viven itinerantes entre Silicon 
Valley y Wall Street. 


i 1 


Esta es la tercera ‘start up' de Raza, que fundó 
su primera compañía cuando estaba en la 
Universidad de Texas y lanzó una 

plataforma médica de ‘big data' capaz de 
predecir cuál era el mejor tratamiento 
médico para diferentes enfermedades. 
Actualmente, además de Tavus, también 
gestiona Simublade, una compañía 
tecnológica que valida los desarrollos y las 
aplicaciones de ingeniería de otras ‘start ир: 


Basecase Capital, el fondo 
que invierte en nuevo talento 


Alana Goyal trabajaba 
como directora de 
producto en Samsara, 
una empresa que 
diseña software para 
camiones, pero hacía 
tiempo que quería 
probar suerte en el 
sector del capital 
riesgo. Empezó 
invirtiendo por las 
noches y los fines de 
semana en ‘start ир, 
gestionando una 
pequeña cartera de 
600.000 dólares. La 
experiencia fue tan bien 
que Goyal dejó su 
trabajo y fundó 
Basecase Capital en 
2021, cuando tenía 25 años. 
Ahora está al frente de un fondo 
de 99 millones de dólares y 
cuenta con una cartera de una 
treintena de participadas que 
están dando sus primeros pasos, 
algunas con bastante éxito, 
como Т! Supabase o Census. 
Cuenta con un estilo particular a 
la hora de decidir dónde invierte, 


ya que no asiste a 
presentaciones de negocio. En 
su lugar atiende a eventos de 
‘networking’ donde conoce a 
potenciales emprendedores con 
grandes ideas antes incluso de 
crear la empresa, de forma que 
Goyal se convierte en su socia 
financiera desde las fases más 
iniciales del proyecto. 


Flo Recruit, un ‘headhunter’ 
para bufetes de abogados 


Katherine Allen estudió en la 
Universidad de Texas en Austin y 
nada más graduarse en 2019 se 
apuntó a un campus de verano 
para estudiantes interesados en 
explorar el mundo del 
emprendimiento. Nada más 
terminar lanzó su propia 'start 
up' junto a su compañero de 
estudios Atreya Misra, gracias al 
millón de dólares que lograron 
recaudar en su primera ronda de 
financiación entre los propios 
organizadores del campus 
estival y fondos como Dorm 


contratación especializada en el 
sector legal que ayuda a los 
despachos de abogados a 
contratar el mejor talento. No 
solo hace las veces de 
*headhunter' juvenil, sino que 
además automatiza toda la parte 
burocrática del proceso y 
dispone de herramientas para 
hacer entrevistas o gestionar 

la cartera de posibles 
candidatos. En total, el proyecto 
ha levantado ya más de 

75 millones de dólares y su 
software es utilizado por más de 
Room o LiveOak. 200 bufetes de todo Estados 

Flo Recruit es una plataforma de Unidos. 
m 


Meow, el nuevo 
banco digital 
de las “start up’ 


Brandon Arvanaghi fue uno de los primeros 
ingenieros de seguridad de Gemini, donde se 
especializó en todo lo relacionado con custodia 
de criptomonedas, módulos de seguridad de 
hardware y programación de tarjetas inteligentes. 
También fue coautor del dólar Gemini, la primera 
'stablecoin' regulada del mundo. 

En 2021, cuando tenía 26 años, decidió poner en 
marcha su propio proyecto y creó Meow, un 
banco digital construido sobre una plataforma 
basada en la misma tecnología que las 
criptomonedas y que permite a las empresas 
acceder a un modelo diferente de banca 
corporativa, capaz de generar intereses 
gestionando su tesorería, aunque en alianza 

con otros bancos tradicionales también ofrece 


los servicios básicos que se pueden esperar 
de una entidad financiera, como acceso 

a productos de deuda 

Su negocio se vio especialmente impulsado 
cuando el año pasado colapsó Silicon Valley 
Bank. Muchos emprendedores buscaron una 
entidad refugio y acudieron a Meow, que en solo 
unos días pasó de gestionar unos fondos de 500 
millones de dólares а prácticamente el doble, con 
una plantilla de apenas doce personas. 


Turnover Lab, 
en busca de la huella 
cero de carbono 


Con 29 años y doctora en ingeniería química, 
Marissa Beatty es la fundadora de Turnover Labs, 
una empresa especializada en reducir las 
emisiones de СОг en los procesos industriales, 

en busca de una huella cero de carbono. Ha 
desarrollado su propio sistema de electrólisis que 
convierte los residuos de СОг en otros productos 
químicos que son reutilizados. De esta forma, 
además, se reducen los costes de gestión al no 
tener que lidiar con emisiones o almacenamiento 
de carbono. Además, sus equipos tienen vida útil 
un 500% por encima de los tradicionales y 
emplean un 40% menos de energía. La compañía 
se encuentra en su fase más inicial, con una 
financiación de medio millón de dólares, pero el 


potencial de su sistema patentado (capaz de 
absorber 10.000 toneladas de СОг) podría 
revolucionar el funcionamiento de la industria 
petroquímica, generando unos ingresos 
multimillonarios para la compañía. 


Fuliflower Studio, el sueño 
de una programadora de 13 años 


Anne Shoemaker tenía 19 años cuando 

fundó en 2020 Fuliflower Studio, una 

compañía especializada en el diseño de 

juegos basado en Roblox. Fueron los meses 
dela pandemia, precisamente cuando la 
plataforma online multijugador experimentó 

un incremento sin precedentes de usuarios. + 
Shoemaker es un genio tecnológico. Con 
solo 13 años aprendió de forma autodidacta 
a programar, modelar en ЗО y diseñar 
juegos. Abandonó sus estudios 
universitarios y empezó a trabajar por su 
cuenta en este sector. Hoy, dirige una 
compañía con una veintena de empleados. 
Entre sus éxitos figura Mermaid Life, uno de 
los juegos más populares de Roblox con 
más de 90 millones de visitas. 
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TENDENCIAS | INTELIGENCIA ARTIFICIAL 


DeepL traduce en éxito 
el negocio del lenguaje 


Entre las revoluciones de la ІА generativa está el cambio en la industria de la traducción, el 
doblaje y los idiomas y cómo influye en la vida de las empresas. DeepL es una muestra evidente. 


Tino Fernández. Madnd 
La inteligencia artificial (1А) es un 
potenciador de las capacidades hu- 
manas, Y en la vida profesional nos 
proporciona una especie de super- 
poderes que nos permiten acceder a 
profesiones, puestos y negocios a los 
que antes ni nos atrevíamos a soñar. 
Si hablamos de la IA generativa en 
relación con los idiomas, el doblaje o 
la traducción nos encontramos con 
posibilidades nunca vistas y cambios 
revolucionarios que transforman la 


nes para 
en tiempo real, 
para viaj 
cualquier lugar o en reuniones de 
trabajo que superan así la barrera 
videos realistas fáciles de 
producir a bajo coste, en los que el 
СЕО de una multinacional se puede 
сопшпісагеп tiempo real de manera 
eficaz con miles de empleados ento- 
dos los países en los que opera la 
ia.. Son sólo algunos ejem- 
ómo la IA en idiomas es un 
potenciador de la comunicación in- 
ternacional que puede revolucionar 
la actividad de muchas empresas. 
1 lenguaje plantea un desafío 
realmente dificil para las compañías, 
especialmente para aquellas que son 
globales. La traducción es realmente 
importante para las empresas, y hoy 
Jas compañias empiezan aglobalizar- 
se y a expandirse a otros mercados 
muy rápidamente, por lo que consi 
guen clientes en diferentes áreas. Es- 
tasideade Jarek Kutylowski, director 
ejecutivo y fundador de DeepL, habla 
de esecambio espectacular de la inte- 
ligencia artificial generativa en la in- 
dustria de losidiomas y latraducción. 
Los expertos ya auguran transfor- 
maciones espectaculares en estos 
sectores, que tendrán que reinven- 
tarse (ya lo están haciendo). Y los in- 
versores se mantienen muy atentos 
ala manera en la que la TA influyen 
estos negocios. 


Nueva era 

Latraducción con IA ha transforma- 
dola forma en la que nos comunica- 
, rompiendo las barreras del 
ioma de una manera sin preceden- 
tes. Se prevé que el tamaño del mer- 
cado global del sector alcance los 
12300 millones de dólares (11300 
millones de euros) para 2026, y tanto 
los actores grandes como los peque- 
ñospretendensacar provecho. 


ELNIÑO POLACO QUE NO ENTENDÍA ALEMÁN 
Jarek Kutylowski, exdirector de tecnología de Linguee, fundó DeepL еп 2017, que ahora ofrece servicios de 
traducción empresarial de alta calidad a más de 100.000 empresas, incluidas Nikkei, Coursera y Deutsche 
Bahn. Kutylowski, que se mudó de Polonia a Alemania cuando tenía 12 años, sufría el hecho de no entender el 
idioma cuando iba a la escuela. Un detonante bastante lógico (y parece que traumático) para fundar DeepL.. 


Según CB Insights, “la IA genera- 
tivaestá marcando el comienzo de la 
próxima era de la traducción, y los 
modelos ingilísticos avanzados pue- 
den captar mejor el contexto y los 
matices que los enfoques anteriores 
de la traducción automática, lo que 
mejora la precisión de la traducción 
coninteligencia artificial". 

DeepL, con sede en Colonia y fun- 
dada por el científico informático 
polaco Jarek Kutylowski emigrado a 
Polonia, haelevadolosestándares de 
la industria de la traducción en com- 
paración con gigantes tecnológicos 
como Google Translate o Microsoft 
"Translator. Cuando Google lanzó su 
servicio de traducción inicial en 
2006, fue un gran logro, aunque po- 
coconfiable. Se basabaen algoritmos 
predictivos rudimentarios para los 
estándares actuales, pero cuando la 
empresa pasó de la “traducción au- 
tomática estadística” a una red neu- 


ronal una década después, sus tra- 
ducciones automáticas mejoraron 
enormemente. 

Deepl.sejactade quesu producto 
tiene más matices y es tres veces más 
precisoqueel de sus competidores, y 
los expertos creen que a medida que 
la traducción mediante ІА crezca, 
empresas como la fundada por Jarek 

Ki permitirán una comuni- 
n friccionesen todo el mun- 
do para empresas de todos los cam- 
pos. Con una reciente avalancha de 
financiación por parte de inversores, 
DeepL se encuentra entre las mejor 
situadas para aprovechar este mer- 
cado emergente. 

Esta start up de traducción impul- 
sada por inteligencia artificial fue 
valorada el pasado mes de mayo en 
2.000 millones de dólares en una 
ronda liderada por Index Ventures. 
La firmatambién anunció una inver- 
sión de 300 millones de dólares para 


financiar la investigación y la inno- 
vación de productos, así como para 
duplicar la expansión del mercado 
global y aumentarla contratación. 


Redes neuronales 
Cuando fundó DeepL en 2017, 
Kutylowski se dio cuenta de que las 
redes neuronales pueden ofrecer un 
gran avance que permite ala tecnolo- 
gia resolver los problemas de traduc- 
ción. Lasredesneuronales tienen que 
ver con los métodos de la inteligencia 
artificial que enseñan a las computa- 
dorasa procesar datos de una manera 
que esti inspirada en la forma en que 
lo haceel cerebro humano. 

Asi, la traducción automáticaneu- 
ronal es el método de traducción au- 
tomática más exitoso hasta la fecha. 
En comparación con sus predeceso- 
res es más rápido, más preciso, re- 
quiere menos recursos y es más fácil 
deescalar, 


Saber idiomas 


Las posibilidades que 
ofrece la inteligencia 
artificial generativa a la 
industria de la traducción 
-y también del doblaje y 
los idiomas- son 
evidentes. 


* Hablamos de una 
democratización del 
dominio de idiomas que 
interesa al público en 
general, pero también a las 
“start up' y empresas 
dedicadas a estos 
negocios, y a los inversores 
que creen en ellas y ven 
ahora cómo millones de 
consumidores y usuarios 
disponen de herramientas 
que pueden cambiar este 
sector. Los expertos 
pronostican un futuro más 
о menos próximo en el que 
se plantea el debate acerca 
de si resultará más 
conveniente saber idiomas 
о convertirse en un experto 
en herramientas de lA, соп 
las que no es posible saber 
ningún idioma pero sí 
dominar y utilizarlos todos. 


+ La inteligencia artificial 
generativa trabaja con 
modelos de lenguaje que 
se entrenan en varios 
idiomas. Un operador 
humano que sabe idiomas 
sabrá sacarle más partido 
alalA 


+ LalA en idiomas es un 
potenciador de la 
comunicación 
internacional. Como toda 
tecnología, potencia las 
capacidades humanas, 

En la industria de la 
traducción, por ejemplo, 
mucha más gente podrá 
operar a nivel 
internacional. 


+ La gran solución de la 
inteligencia artificial es la 
automatización de 
procesos. y siempre debe 
haber una supervisión 
humana para no dejar el 
conocimiento 
exclusivamente en manos 
de una máquina. 


* Quienes creen que los 
idiomas son culturas y no 
sólo palabras no creen que 
estas tecnologías de IA 
sean sustitutas. Serán una 
gran ayuda, sobre todo en 
la parte de la población 
con menos 
conocimientos. 


E 
ESTRATEGIA | NUEVOS NEGOCIOS 
Cómo cambia el paso 
de las inversiones en IA 


Un nuevo manual de fusiones y adquisiciones amenaza con dejar 
al margen del 'boom' de la ІА a los inversores de capital riesgo. 


George Hammond. rar 
Las grandes empresas tecnológicas 
han vaciado de contenido un trio de 
prometedoras start up de inteli 
cia artificial en los últimos seis me 
ses. Los creadores de Inflection y 
Character.Al, y el desarrollador de 
Adept habían recaudado juntos más 
Че 2.000 millones de dólares en fi- 
nanciación antes de que sus princi- 
pales talentos fueran contratados 
por Microsoft, Google y Amazon, 
respectivamente, Tras estas opera- 
ciones, las grandes tecnológicas se 
han hecho con los fundadores, 
vestigadores e ingenieros de las start 
up, así como con las licencias de sus 
productos, Las empresas de capital 
riesgo, sin embargo, han acabado 
más o menos donde empezaron. 


¿Quién será el ganador? 
Sus salidas anticipadas son una señal 
ominosa para otras start up de IA 
que intentan crear sus propios mo- 
delos lingüísticos de gran tamaño, 
los sistemas en los que se basan 
ChatGPT de OpenAI y Gemini de 
Google. 

Estas operaciones aumentarán la 
preocupación de los inversores ante 
la idea de que los ganadores del auge 
de la ІА sean las grandes tecnológi- 
cas que puedan hacer frente a costes 
multimillonarios. 

А principios de este mes, Google 
acordó contratar a los cofundadores 
de Character. AI, Noam Shazeer y 
Daniel De Freitas, y conceder licen- 
cias para chatbots que imitan a fa- 
mosos. Los fundadores de Character 
y Otros accionistas, el mayor de los 
cuales es la empresa de capital riesgo 
de Silicon Valley Andreessen Ho- 
rowitz, recibirán 2.500 lones de 
dólares como parte del acuerdo. 

El valor de Character es 25 veces 
superior a su precio de 1000 millo- 
nes de dólares de marzo de 2023, lo 
que supone ип rendimiento respeta- 
ble pero poco espectacular para los 
inversores que han invertido casi 
200 millones de dólares enlaempre- 
sadesde su lanzamiento en 2022. 

La alianza de Microsoft con In- 
flection yel acuerdo de Amazon con 
Adept fueron incluso menos gratifi- 
cantes para los inversores de capital 
riesgo de las dos start up, que recu- 
peraron poco más que sus inversio- 
nesoriginal 

“Los fondos de capital riesgo, es- 
pecialmente los de mayor cuantía, 
itan resultados extraordina- 
бсаг рог 2,5 su dinero 
para una sola empre- 


sa”, afirma Mike Volpi, socio de In- 
dex Ventures. Menos de dos años 
después de que el lanzamiento de 
ChatGPT, de OpenAI, desencadena- 
ra una oleada de inversiones en IA, 
muchos fundadores que habian 
abandonado sus empleos corporati- 
vos para lanzar start up han vuelto a 
abrazar a las grandes empresas tec- 
nológicas. 

Shazeer y De Freitas criticaron la 
lentitud de Google cuando se mar- 
charon para lanzar Character en 
2022, pero finalmente han regresa- 
do. Varios de loslíderes de Adeptyel 
fundador de Inflection, Mustafa Su- 
leyman, fueron investigadores de 
Google antes de lanzar sus empre- 
sas. Ahora trabajan en Amazon y Mi- 
стозой, respectivamente. 

Еп el último año, las start up han 
buscado una ventaja en técnicas de 
investigación novedosas o mejores 
datos de entrenamiento. “La próxi- 
ma fase de la carrera de la IA va a 
ser diferente: se definirá más por la 
construcción física que por el d 
cubrimiento científico”, escribía 


David Cahn, socio de Sequoia Capi- 
tal en un blog reciente, mientras las 
empresas de ІА compiten por cons- 
truir enormes centros de datos que 
cuestan miles de millones de dólares 
cada uno para crear modelos más 
potentes. 

Incluso las start up que se han 
mantenido independientes deben 
asociarse con las grandes tecnológi- 
cas. Microsoft ha invertido 13.000 
millones de dólares en Open; 
Amazon y Google han invertido 
6000 millones en Anthropic. Otras 
empresas más pequeñas, como 
Cohere y Mistral, también se han 
asociado con grandes tecnológicas. 

Los fondos de capital riesgo se- 
ñalan que la consolidación y las fu- 
gas son tipicas en las primeras fases 
de un boom tecnológico. La qui 
bra de las puntocom a finales de la 
década de 1990 no impidió que In- 
ternet se convirtiera en omnipre- 
sente y que las aplicaciones de con- 
sumo más populares no llegaran 
hasta años después de la aparición 
delsmartphone. 
duda estamos atravesando un 
periodo delicado para el capital ries- 
go por la concentración de toda la 
efervescencia en un solo sector”, 
afirma Volpi, quien añade que “hay 
cientos de empresas realizando 
montones de proyectos interesantes 
enel terreno dela IA. Enese gran pa- 
jarhabr algunas agujas 


TURISMO | CRECIMIENTO 


Room00 adquiere 
la cadena de ‘hostels’ 


Toc Hostel 


NM" José G. Serranillos Madrid 
Arrancan las primeras operaciones 
destartup de la vuelta de las vacacio- 
nes estivales. Room00, junto con el 
grupo Dorsa Holding, anuncia la ad- 
quisición del 100% de las acciones de 
la cadena de hostels Toc Hostels, 
compañía creada por Salvador To- 
rrense Ignacio Catalán (hijo del fun- 
dador de NH y AC Hotels, Antonio 
Catalán). 

“Esta compra permitirá convertir- 
nos en la primera cadena de hostels 
enlos mercados de España, Portugal 
e Italia Cerraremosel año соп 30 es- 
tablecimientos abiertos y otros 20en 
desarrollo en estos tres países, y un 
total de 2.260 habitaciones, de las 
cuales 900 se encuentran en cons- 
trucción”, detalla Nacho Requena, 
fundador de Room00. 

La operación se ha valorado en al- 
rededor de 20 millones de euros. 

Gracias a la compra se produ 
una consolidación y expansión de la 
marca Toc Hostels por España, Por- 
tugal e Italia, explica Requena, “con 
una previsión de facturación en el 
primer ejercicio de al menos 70 mi- 
Mones de euros”. 


Los inicios de Room00 se remontan 
а 2013, cuando la compañía abrió su 
primer establecimiento en la plaza 
deSanta Ana de Madrid. osuna 
oportunidad y un nicho sin cubrir en 
el negocio de los hostels, un tipo de 
alojamiento que ofrece la opción de 
habitaciones compartidas. Detecta- 
mos que la oferta existente de estas 
características en España no dispo- 
nía de una calidad adecuada ni de 
buenos servicios”, relata Requena. 
RoomOO nació para mejorar estos 
aspectos y trabajar por profesionali- 
zar este modelo de alojamientos, El 


diseño, las características y los servi- 
cios de la cadena Room00 se 
guen por su cuidada calidad y por 
ofrecer una tecnología muy 
daque hace más cómoda 
estancia de los huéspedes. Todo ello 
está enfocado a que la experiencia 
del cliente sea la mejor y se consiga 
su fidelización de caraal futuro. 

La sostenibilidad, subraya Reque- 
na, es otra prioridad para la compa- 
йа: “Hemos implantado distintas 
medidas para ser un grupo neutral 

antes 


enemisiones cont: 

Además, las ubicaciones que ofre- 
cela com ncuentran en 20- 
nascéntricas de las ciudadesy el pe 
fil que opta por estos alojamiento 
desde viajeros jóvenes hasta fami- 
lias, El barrio de Las Letras y la Gran 
Vía de Madrid o el casco antiguo de 
Sevilla son otras localizaciones en las 
que se asientan los hostels de la com- 
pañía. 

Requena explica que Room00 
quiere seguir abordando nuevas 
compras de hostels “con el objetivo 
Че continuar con nuestro crecimien- 
to en nuevos mercados”, 

En junio de 2023 la compañía pu- 
do dar un importante impulso a su 
crecimiento, gracias ala inversión de 
5 millones de euros liderada por el 
Fondo Smart de Banco Santander, 
Meses antes logró levantar otros 7,5 
millones procedentes de un fondo 
de Barcelona y de los socios funda- 
dores de Room00. 


lía se 


Entrada a uno de los 'hostels' de la cadena Room00. 


E 
START ШРІ 


«У Santander 


Por ti, los primeros. 


Si estás pensando 
en startups, 
nos entendemos. 


Por eso, en Santander Startups te acompañamos en cada fase 
de tu proyecto: 


* Equipo especializado en startups en los principales hubs 
de emprendimiento del pais. 
* Work Café: espacios colaborativos para emprendedores, 
Descubre más en donde podrás aumentar tu red de contactos. 


bancosantander.es * Santander X: contarás con apoyo, asesoramiento y 


Formación, asi como con los recursos necesarios para 
aval y escalar tu negocio.* 


